o PAPEL  MOEDA  E 


O GAMBIO 


Dr.  Vieira  Souto 

Professor  da  Escola  Polytechnica 
do  Rio  de  Janeiro 


■/ 


O PAPEL 


íi»“' 

Í//4  Vi, 


(V 


■ > 
^.■h  . - 


f-mu‘ 


E 


% 


O CAMBIO 


PARIS 

IMPRIMERIE  DE  VAUGIRARD 
8 à 15,  impasse  Ronsin,  8 à 15 


PREFACIO 


Escrever  um  prefacio  para  um  trabalho  da  ordem  do  presente, 
da  lavra  de  um  emerito  professor,  como  era  o D’’  Luiz  Raphael 
Vieira  Souto,  é guasi  um  sacrilégio. 

Mas  este  grande  vulto  de  nossa  historia  contemporânea  nunca 
foi  devidamente  apreciado  e não  foram  principal  mente  aprovei- 
tadas as  suas  incomparáveis  qualidades  de  escriplor  e financista. 

Engenheiro  dos  de  maior  valor  do  nosso  paiz,  era  este  econo- 
mista notável  considerado  por  muitos  como  um  adepto  fervoroso 
da  emissão  de  papel  moeda. 

E que  entre  nós  só  se  admittem  os  extremos,  e,  em  geral,  não  se 
concebe  que  no  mundo  financeiro  o antipapélista  o mais  irreductivel 
possa  ser  obrigado  a reconhecer  que  em  dados  momentos  da  vida 
de  uma  nação  a calamidade  das  calamidades,  o canoro  do  papel 
moeda,  torna-^e  uma  necessidade,  como  remedio  unico  de  mal 
maior. 

A obra  posthuma  que  hoje  é dada  á publicidade  prova  d 
evidencia  o quanto  era  antipapélista,  na  verdadeira  significação  da 
palavra,  o eximio  professor,  mas  ahi  se  verifica  a cada  instante  que, 
por  maior  que  seja  o horror  ao  papel  moeda,  a elle  se  necessita 
recorrer,  mesmo  quando  esse  não  seja  o regimen  monetário  de 
uma  nação,  quanto  mais  em  um  paiz,  como  o nosso,  que  ainda, 
não  está  em  condições  de  vêr  sua  moeda  saneada. 

Não  fomos  nós  todos  testemunhas  da  necessidade  imprescindivel 
que  tiveram  as  principaes  Potências  do  Mundo,  por  occasião  da 
Grande  Guerra  e posleriormente,  de  lançar  mão  de  um  meio 
abominado  por  todos  que  se  occupam  de  finanças  e de  questões 
económicas  ? 

Toda  a Nação  tem  a sua  vida  financeira  dependendo  de  doiis 
equilibrios,  o orçamentário  e o de  pagamentos  internacionaes,  e a 
normalidade  só  se  pode  dar  de  um  modo  mathematico,  quando 
esses  dous  equilibrios  se  verificam  simultaneamente. 

Ora  taes  equilibrios  nem  sempre  dependem  da  vontade  dos 
governos  e dos  esforços  desenvolvidos  pela  Nação;  circumstancias 
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diversas,  já  de  ordem  material,  já  de  ordem  moral,  podem  affectar 
de  uma  maneira  benefica  ou  prejudicial  o aferidor  dessa  normali- 
dade que  é o cambio,  thermometro  da  maior  sensibilidade,  incapaz 
de  ser  submettido  a leis  rigorosas  e infalliveis,  como  são  as  verda- 
deiras leis  mathematicas  e mesmo  certas  leis  physicas. 

É uma  estulta  pretenção  querer  que  o que  vulgarmente  se  deno- 
mina cambio  esteja  sujeito  a leis  immutaveis  e que  permitiam, 
como  as  leis  astronômicas,  prevêr  os  acontecimentos. 

Tal  lei  se  existisse  ou  podesse  existir,  já  teria  feito  a fortuna  de 
quem  a tivesse  descoberto,  e a dos  felizes  confidentes  de  taes 
inventores. 

A uma  lei  rigorosa,  porém,  não  escapa  o cambio,  é a que  se 
refere  ao  peso  crescente  de  uma  enorme  massa  de  papel  moeda, 
determinando  faialmente  a depredação  gradativa ^dessa  moeda,  e 
por  consequência  a quéda  do  cambio  até  d bancarrota. 
r/*  Já  foi  possivel,  por  outro  lado,  a quem  quer  que  seja  determinar 
o limite  de  credito  de  um  dado  individuo? 

Muito  mais  difficilmente  se  o pode  fazer  para  uma  Nação,  tanto 
mais  quanto  a confiança  de  que  o credito  é funcção  não  se  impõe,  e 
ao  contrario  a verdadeira  confiança  nasce  e desenvolve-se  natural- 
mente sem  dependencia  de  circumstancias  precisas,  pois  a simples 
sympathia  ou  antipathia podem  nella  ter  influencia. 

A França  não  nos  dá  actualmente  um  exemplo  frisante  de  uma 
crise  de  confiança,  actuando  de  modo  desordenado  sobre  seu 
cambio  ? 

N’uma  occasião  em  que  o estado  financeiro  do  paiz  constitue  ou 
deve  constituir  o problema  politico  primordial  e a preoccupação 
por  excellencia  de  todo  o homem  de  governo,  a publicação  deste 
livro  pode,  pelo  menos  trazer  uma  certa  orientação  áquelles  a que 
estão  entregues  os  destinos  da  Nação,  fazendo  vêr  que  em  uma 
economia  rigorosa,  não  no  sentido  de  gastar  pouco,  mas  no  de 
gastar  bem,  é que  deve  ser  fundado  qualquer  plano  financeiro. 

Não  é por  certo  suspendendo  a execução  de  obras  productivas, 
e muito  menos  obras  em  vesoeras  de  conclusão  $ onde  já  foram 
applicados  capitaes  vultàosos,  que  deve  ser  entendida  a verdadeira 
economia. 

Tenha-se  a coragem  de  reduzir  as  despezas  supérfluas  com 
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funccionarios  inúteis  e operados  de  casaca,  com  a compra  de 
certos  materiaes,  ainda  que  para  a defeza  da  Nação ; 

não  se  receie  entregar  a exploração  de  certos  serviços  públicos 
ao  particular,  ainda  que  extrangeiro,  desde  que  nos  traga  canítal 
ourO;  ^ 

proceda-se  a ama  rigorosa  arrecadação  da  receita  por  uma 
fiscalisação  séria,  efficaz  e practica,  baseada  em  leis  que  não  levem 
um  protectionismo  mal  concebido  a despèrtar  o desenvolvimento 
do  contrabando; 

facilite-se,  por  todos  os  meios,  a producção  do  paiz,  eliminando 
tanto  quanto  possivel  os  impostos  anti  economicos  de  exportação,  e 
não  creando  óbices  á sahida  de  matérias  primas,  mesmo  qiiando 
possam  ser  estabelecidas  no  paiz  as  industrias  Correspondentes ; 

entre-se  francamente  no  regimen  das  concessões  sérias  com  as 
devidas  garantias  ou  mesmo  realisem-se  empréstimos  parü  destinal- 
oê  a fins  uteis  e compensadores,  especiálmente  para  obras  que 
possam  facilitat  e baratear  o transporte,  taes  como  estradas  de 
ferro  e de  rodagem,  e portos  e entrepostos  que  reduzam  ao  minimó 
0 manuseamento  e manutenção  das  mercadotias; 

cree-se  um  verdadeiro  banco  dos  bancos  com  privilegio  de 
emissão  sob  base  ouro  ou  o que_ouro  valha,  tendendo  a ESTABI- 
LISAR  o cambio  e sanear  o nosso  papel  moeda,  convertendo-o 
gradativamente  em  moeda  papel; 

consolide-se  a enorme  divida  fiuctuante  e unifique-se  tanto 
quanto  possivel  a nossa  divida  externa  por  uma  grande  operação 
de  credito 

acolha- se  com  o maior  carinho  o capital  extrangeiro  que 
procura  applicação  entre  nós,  tratando-o  com  toda  a justiça  e 
consideração  a que  tem  direito ; 

institua-se  uma  caixa  especial  dirigida  por  banqueiros  e homens 
de  valor  independentes,  e tomem-se  providencias  adequadás  para 
que  a essa  caixa  sejam  recolhidos  os  recursos  destinados  aos  servi- 
ços de  juros  e amortisação,  afim  de  que  o Brasil  fique  a coberto  das 
vicissitudes  politicas  ; \ 

mas,  principalmente  e acima  de  tudo,  haja  continuidade  na 
applicação  das  medidas  a serem  adaptadas,  para  não  continuar- 
mos a assistir  a este  procedimento  insensato  de  preoccupar-se 
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um  governo  quasi  que  exclusivamente  de  fazer  cousa  nova  e 
demolir  o que  foi  feito  por  seu  antecessor ; 

e verificar-se-ha  que,  se  de  uma  vez  por  todas  se  passa  das 
palavras  aos  actos,  resultados  uteis  devem  ser  obtidos. 

Nós  brasileiros,  ainda  estamos  muito  longe  de  ser  obrigados  a 
adoptar  medidas  extremas,  como  as  que  já  têm  sido  postas  em 
practica  e ainda  o hão  de  ser  em  vários  paizes  da  Europa;  mas,  é 
essencial  que  providencias  sejam  tomadas  para  que  não  seja  sugada 
até  d ultima  gotta  a rica  seiva  que  ha  de  servir  a ajudar  as  nações, 
actualmente  em  difficuldades,  a normülisarem  por  esse  meio  a sua 
existência,  indispensável  aliás  essa  normalidade  ao  equilibrio 
mundial. 

É este  um  livro  com  o qual  pode-se  não  estar  totalmente  de 
accordo,  mas  que  vem  preencher  uma  lacuna  no  nosso  meio  poli- 
tico  e administrativo,  dando  uma  licção  de  mestre  dquelles  que 
não  comprehenderam  ainda  as  necessidades  e as  opportunidades 
de  uma  inflação  ou  de  uma  deflaxão,  com  as  bases  imprescin- 
diveis . 

Que  esse  profundo  ensinamento  aproveite  a Patria  Brasileira. 


Cai  LOS  Sampaio. 


15  de  Novembro  de  1925, 


ADVERTÊNCIA 


Os  capítulos  deste  livro  correspondem  em  seu  conjuncto  á serie 
de  artigos  que,  a pedido  da  redacção  de  0 Paiz,  escrevi  e foram 
publicados  nessa  folha,  de  26  de  agosto  a 3 de  setembro  de  19H.. 
Sem  nenhuma  intervenção  do  autor,  mereceu  essa  serie  ser  trans- 
cripta  no  Jornal  do  Commercio,  do  Rio  de  Janeiro,  de  2 a 8 de 
setembro,  Commercio  de  S,  Paulo,  de  30  de  agosto  a 5 de  setem- 
bro e A Federação,  de  Porto  Alegre,  de  12  a 18  de  setembro  do 
mesmo  anno.  Igual  distincção  foi  concedida  ao  autor  por  vários 
orgãos  da  imprensa  diaria  de  outros  Estados  brasileiros. 

Em  agosto  de  191^,  quando  a Camara  dos  Deputados  delibe- 
rava iobre  um  projecto  de  emissão  de  papel  moeda,  reproduziram- 
se  nas  discussões  parlamentares  e no  parecer  da  Commissão  de 
finanças  daquella  casa  do  Congresso  Nacional,  proposições  ante- 
riormente enunciadas  tantas  vezes,  quantas  por  mim  rebatidas 
com  argumentos  que  eu  tinha  e tenho  o direito  de  julgar  cabaes, 
desde  que  nunca  foram  contestados.  Nascido  assim  da  necessidade 
de  criticar  opiniões  que  sempre  impugnei  e que  encontravam  larga 
acceitação  em  vários  círculos,  não  obstante  serem  absolutamente 
infundadas,  esta  obra  não  é,  todavia,  de  méra  critica;  ao  contra- 
rio, em  sua  quasi  totalidade  se  compõe  ou  de  doutrina  theorica, 
exposta  de  conformidade  com  as  modificações  que  a evolução  da 
economia  política  veio  operando  nos  princípios  racionaes  primiti- 
vamente estabelecidos  pelos  scientistas,  ou  de  doutrina  pratica 
que,  orientada  por  longa  e penosa  experiencia  do  curso  forçado, 
•em  numerosíssimos  paizes,  firmou  regras  de  applicação  para  os 
casos  particulares,  esclareceu  muitos  pontos  obscuros  ou  contro- 
vertidos e deu  evidencia  a verdades  que  já  não  podem  mais  ser 
postas  em  duvida  por  homens  cultos  e de  bôa  fé. 

Emilio  Faguet,  da  Academia  franceza,  escreveu  — não  me 
recordo  onde  — que  por  dois  modos  pôde  o indivíduo  revelar- 
se  apaixonado  em  relação  a uma  doutrina : o primeiro,  adop- 
tando-a  cegamente  e subordinando-lhe  sem  discrepância  todos  os 
phenomenos  correlatos;  o segundo,  repellindo-a  a todo  transe  e 
contestando-lhe  a minima  influencia  sobre  esses  phenomenos.  Em 
nenhum  caso,  supponho,  terá  o conceito  de  Emilio  Faguet  mais 
adequada  applicação,  do  que  em  relação  ás  opiniões  correntes 
sobre  o caracter,  as  causas  e os  effeitos  do  papel  moeda  e do 
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cambio,  opiniões  que  desde  muito  assentaram  seus  arraiaes  em 
dois  campos  oppostos,  onde  se  degladiam  com  a intransigência 
dos  inimigos  irreconciliáveis  ; um  dos  campos  occupado  pelos 
sectários  da  pseudo  « theoria  quantitativa  »,  que  — sem  repara- 
rem no  pedantismo  da  expressão  — se  intitulam  « anti-papelistas  » 
e affirmam  ligação  direcfa,  assim  como  o perfeito  parallelismo 
entre  a quantidade  do  papel  moeda  emittido  e a depressão  da 
taxa  cambial ; o outro  guarnecido  pela  legião  dos  « inflacionistas  », 
sustentadores  imperterritos  da  absoluta  inocuidade  do  mesmo 
papel,  que  consideram  fonte  inexgotavel  de  riqueza  social  e 
panacéa  apta  a curar  todos  os  males  ecónomicos  e financeiros  que 
possam  perturbar  o progresso  de  uma  nação. 

Este  livro  representa  mais  um  protesto  que  lavro  contra  taes 
idéas,  ambas  falsas  pelo  seu  exagero,  ambas  condemnadas  hoje 
pelos  economistas. 

Ampliei  a parte  pratica  expondo  a historia  do  curso  forçado 
em  alguns  paizes,  além  dos  que  tinha  contemplado  na  ptimitiva 
publicação  ; addicionei  varias  notas  explicativas  ou  que  me  pare- 
ceram interessantes,  e procurei  preencher  diversas  lacunas,  em 
parte  devidas  á estreiteza  do  prazo  — nove  dias  — dentro  do  qual 
foram  escriptos  os  sete  artigos  agora  transformados  nos  sete  capi- 
tulos  deste  estudo  que,  sob  fôrma  mais  duradoura,  entrego  de 
novo  d publicidade,  pensando  prestar  com  isso  um  pequeno  serviço 
ao  meu  paiz,  onde  ainda  ha  quem  considere  o cambio  assumpto 
muito  obscuro  e enigmático,  apezar  de  incessantetnante  debatido. 

Suggeriu-me  pessoa  competente,  que  tendo  sido  este  trabalho 
escripto  ha  oito  annos,  exigia  corho  complemento  algumas  refe- 
rencias e commentürios  sobre  o importante  papel  desempetihadò 
pelo  curso  forçado,  durante  e logo  após  a tetminação  do  gigan- 
tesco conflicto  tão  rapidamente  transformado  em  guerra  mundial 
e que  tão  profundamente  repercutiu  na  economia  das  nações 
neutras.  RefleCtindo,  porém,  que  mal  se  enquadrariam  nesta 
Advertência  Considerações  obrigadas  a uma  demonstração  por 
dados  numéricos,  preferi  reünit-os  em  um  capitulo  que  sob  a tilUlo 
Conclusão  se  encontra  no  fim  dO  volume. 


Maio  de  1922. 


L.-R.  Vieira  Soüto. 
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SÜMMARIO.  — As  proposições  basicas  do  parecer  da  coínínissão  de 
finanças  da  Camara  dos  Deputados.  — Origem  da  chamada  “ Theoria 
quantitativa  ” ; sua  derivação  do  “ Currency  principie  — As  idéas 
que  sustentavam  Ricardo  e Mac  Culloch ; commentarios  e refutações 
de  Boccardo  e outros  notáveis  economistas.  — 0 defeituoso  regimen 
da  emissão  de  bilhetes  no  Banco  de  Inglaterra. 

Está  sanccionada  a autorização  legislativa  para  a emissão  de 
250  mil  contos  de  papel  moeda,  sendo  para  lamentar  que 
as  prementes  necessidades  do  governo  tenham  forçado  o 
Congresso  a discutir  sumrnariamente  e a votar  com  precipitação 
uma  medida  de  tanta  relevância.  Por  essa  razão  julgo  não  ser 
descabido  tratar-se  ainda  do  assumpto,  e sinto-me  á vontade 
para  o fazer,  prittieiramente  porque  não  tenho  interesse  pessoal 
directo  oU  indirecto,  que  a emissão  possa  favorecer  oü  contra- 
riar, e em  segundo  logar  porque,  estando  o acto  consummado, 
seria  demasiado  tarde  para  tentar  qualquer  modificação  em  pro- 
veito proprio.  Direi  mais  : eu  não  viria  â imprensa  occupar-me 
de  Um  projecto  já  transformado  em  lei,  se  não  se  me  tivesse 
deparado,  no  parecer  do  dr.  Antortio  Carlos,  illustre  relator  da 
Commissão  de  Finanças  da  Camara  dos  Deputados,  algumas 
proposições  que  não  devo  deixar  passar  em  silencio,  por  estarem 
em  completo  desaccordo  com  o que,  durante  mais  de  trinta  annos, 
tenho  ensinado  aos  meus  discipulos,  como  professor  de  economia 
politica  e finanças. 

Escreveu  S.  Ex.  nesse  parecer  : 

« Se  na  economia  politica  ha  algum  principio  a que  se  tenha 
de  attribuir  a força  e a fatalidade  das  leis  da  mecanica,  esse  é o 
de  que  — qualquer  emissão  de  papel  moeda  opprime  o cambio, 
baixando-o  a taxas  uis.  Leia-se  a historia  financèirá,  dos  povos, 
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notadamente  dos  Estados  Unidos  da  America  do  Norte  e França, 
no  século  xviii,  Chile,  Brasil,  Italia  e Rússia,  no  século  proximo 
findo,  e se  verá  a confirmação  estupenda  desse  ineluctavel  princi- 
pio. Póde-se  contestal-o,  mas  unicamente  pela  força  da  teimosia 
e da  obstinação  que,  por  vezes,  impellem  os  homens  á defesa 
dos  maiores  absurdos. 

« Projectada  na  importância  de  mais  de  50  % da  circulação 
inconversivel  do  paiz,  a emissão  imminente  terá  de  deprimir 
o cambio,  mesmo  levado  em  conta  o deposito  da  Caixa  de 
Conversão,  que,  de  prompto,  se  esvairá,  até  á taxa  de  8 d.  por 
1$0Ü0.  » 

Posto  que  esteja  errado  o calculo  do  relator  quando  deter- 
mina a taxa  de  8 d.,  em  vez  de  10  d.  43/64,  a que  devia  ter  che- 
gado na  hypothese  por  elle  formulada,  como  a questão  não  é 
de  arithmetica,  aceitarei,  simplesmente  para  argumentar,  os  dados 
numéricos,  taes  quaes  o parecer  os  apresentou. 

Não  se  poderia  defender  com  mais  dogmatismo  e ardor  a 
adopção  do  denominado  currency  principie,  nascido  na  Ingla- 
terra, no  começo  do  século  passado,  e hoje  geralmente  conhe- 
cido por  theoria  quantitativa.  A proporcionalidade  estabelecida 
na  theoria  quantitativa  não  foi,  é certo,  explicitamente  enun- 
ciada no  parecer;  ella,  porém,  lá  está,  clara  e retumbante, 
nos  algarismos  e nos  termos  com  que  o seu  autor  a procurou 
sustentar. 

A proposição  — « qualquer  emissão  de  papel  moeda  opprime 
o cambio  baixando-o  a taxas  vís  » — é o pivot  do  parecer 
lavrado,  é o eixo  em  torno  do  qual  se  desenvolve  toda  a argu- 
mentação do  relator.  Estabelecida  como  um  principio  que  se  veri- 
fica com  a « força  e a fatalidade  das  leis  da  mecanica  » e que  tem 
tido  sempre»  confirmação  estupendaj»,  aquella  proposição  tornou- 
se  a premissa  do  parecer  e delia  foi  facil  tirar  as  conclusões 
decorrentes,  a saber : uma  emissão  de  300  mil  contos  (era  a somma 
votada  pelo  Senado  e agora  reduzida  a 250  mil)  lançada  em  uma’ 
circulação  de  600  mil,  fará  baixar  o cambio  de  50  %,  ou  de  16  d. 
á taxa  de  8 d. ; o Thesouro  despenderá  300.000  contos  com  o 
"^pagamento  dos  seus  débitos  no  estrange^^  « quando  ao  cambio 
, vigente  importaria em_l^ mil » ;^os compromissos...  (£  7.500.000) 
que  o Thesouro  paga  aimual mente  no  exterior  ficarão  elevados 
, ao  dobro  (225  mil  contos);  dar-se-á  o encãreciihênto  de  todas  as 
mercadorias  importadas,  a elevação  dos  preços  de  todos  os  generos 
de  producção  nacional,  o augmento  forçado  dos  vencimentos  de 
todos  o.s  funccionarios  públicos,  as  incertezas  do  commercio,  e 
o sofirimento  das  classes  proletárias. 
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Esta  minha  refutação  recairá,  portanto,  sobre  a mencionada 
premissa,  de  cuja  veracidade  ou  exactidão  depende  a realização 
dos  agouros  com  que  o paiz  foi  ameaçado  no  parecer.  Se  ficar 
demonstrada  a falsidade  da  premissa,  visionários  serão  os  tene- 
brosos prognosticos. 

É o que  vou  tentar  e,  para  ser  methodico  e completo,  theorico 
e pratico,  considerarei  a questão  sob  seus  tres  aspectos  : 

1°  A origem  da  theoria  quantitativa  ; 

2°  A sua  insubsistência  perante  o raciocinio ; 

3°  A sua  formal  contestação  pelos  factos  observados  cm  nume- 
rosos paizes  e em  varias  épocas. 

A theoria  quantitativa  surgiu  depois  da  grande  revolução 
franceza.  Os  bens  que  a Assembléa  Nacional  da  França  tinha 
confiscado  á igreja  foram,  en  1789,  avaliados  em- dois  milhões 
de  francos,  e juntando-lhes  os  bens  dos  emigrados,  não  se 
attingia  a cinco  milhões.  As  repetidas  guerras  e a prodigalidade  , í ^ 
dos  reis  Luiz  XIV  e Luiz  XV  tinham  deixado  o thesouro  esgo- 
tado', áe  sorte  que,  naquelle  anno,  vencedora  a revolução,  o 
governo  se  achou  privado  de  recursos,  exactemente  quando  mais 
delles  carecia  para  manter  um  exercito  numeroso  e compensar 
varias  fontes  de  renda  que  se  tinham  estancado.  Surgiu  então  a 
idéa  de  emittir-se  uma  especie  de  papel  moeda  garantido  por 
bens  reaes,  pois,  sendo  territoriaes,  na  quasi  totalidade,  os  bens 
confiscados,  reconhecia-se  impossivel  vendel-os  para  fazer 
dinheiro,  quer  pela  má  situação  economica  do  paiz,  quer  pelo 
receio  que  teriam  os  compradores  de  sobrevir  uma  contra- 
revolução  que  fizesse  reentrarem  os  antigos  proprietários  na 
posse  de  suas  propriedades.  Homens  instruidos  e previdentes 
lembraram  o desastre  da  aventura  de  Law,  occorrida  em  1716-  ! ' 

1720  (1) ; mas  apesar  disso  a Assembléa  Constituinte  mandou 
em  1789,  qüe  se  emittisse  uma  quantidade  de  titulos  represen- 

(1)  John  Law,  escóssez  intelligente,  dotado  de  ousadia  emprehendedora  e conhe- 
cedor de  negocios  bancarios,  por  estudos  que  fizera  na  Inglaterra,  Holianda  e 
llalia,  propoz-se  sanear  as  finanças  francezas,  que  Luiz  XIV,  deixara  comple- 
tamente arruinadas,  creando  para  isso  um  banco  que  tomaria  a si  amortisar 
parte  dos  compromissos  do  Estado.  Fundado  em  1716  esse  banco,  em  condições 
modestas,  funccionou  a principio  com  regularidade  e os  seus  bilhetes  foram  bem 
recebidos;  mas  bem  depressa,  dando  expansão  ao  seu  caracter  de  jogador  e aven- 
tureiro, Law  incorporou  a Companhia  das  índias,  cujas  especulações  entrelaçou 
com  os  interesses  do  banco,  praticando  toda  a sorte  de  desatinos.  Desse  geito 
promoveu  Law  o progressivo  descrédito  dos  bilhetes,  que  em  emissões  exhuberantes 
e illegaes  lançãra  â circulação  e que  terminaram  por  uma  liquidação  de  bancarrota, 
perdendo  elle  proprio  a grande  fortuna  que  possuia  antes  de  iniciar  seus  negocios 
na  França. 
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tativos  do  valor  daquelles  bens,  e com  esses  titulos  se  pagasse  os 
credores  da  Nação,  ao  envez  de  pagar-lhes  em  moeda.  Os  titulos 
tomaram  o nome  de  assignados,  e a sua  primeira  emissão, 
decretada,  em  1 de  abril  de  1790,  foi  de  400  milhões  de  francos. 
Um  decreto  deu-lhes,  pouco  depois,  o curso  forçado,  e desde 
logo  o governo  não  deixou  de  lançar  novas  e crescentes  emissões. 
Em  setembro  de  1792,  a circulação  era  já  de  2 bilhões  e 
700  milhões,  e de  5 billiões  no  anno  seguinte.  Em  março  de  1795, 
o total  emittido  se  elevava  a 8 billiões,  ou  nove  vezes  mais  do 
que  ao  terminar  o anno  de  1796.  Em  seis  annos  as  emissões 
subiram  de  400  milhões  a 46  billiões  ou  115  vezes.  As  continuas 
avalanches  de  assignados  emittidos  a partir  de  1793,  quando  a 
situação  politica  do  paiz,  por  si  só,  bastaria  para  o arrastar  á 
ruína,  não  podiam  deixar  de  produzir,  como  produziram,  uma 
desvalorisação  quasi  absoluta  do  papel  emittido,  e,  pois,  apezar 
dos  bens  que  lhe  serviam  de  garantia  real,  em  16  de  julho 
de  1796  foi  promulgado  o decreto  que,  reduzindo  aquelle  papel 
moeda  ao  seu  valor  corrente  (inferior  a 1%  do  valor  nominal), 
proclamou  a mais  descommunal  bancarrota  de  Estado,  que  a 
historia  registrava  até  tal  data.  Por  fim,  a lei  de  21  de  maio 
de  1797,  tornou  nullos  todos  os  assignados  que  ainda  restavam 
na  circulação,  repudiando  o seu  proprio  dinheiro. 

Era,  ao  terminar  o século  xviii,  uma  segunda  bancarrota,  tão 
humilhante  para  o Estado,  como  a primeira  que  declarâra  no 
começo  do  mesmo  século.  Esses  dois  vergonhosos  fracassos 
impressionaram  profundamente  dois  scientistas  inglezes  do  prin- 
cipio do  século  XIX  (quando  a sciencia  economica  estava  ainda 
na  sua  infancia),  originando-se  d’ahi  o celebre  currency  principie, 
depois  transformado  em  theoria  quantitativa,  segundo  a qual 
« o valor  do  papel  moeda  está  na  razão  inversa  da  quan- 
tidade emittida  »,  isto.é,  á maior  emissão  corresponde  sempre 
proporcionalmente,  menor  valor,  e á menor  emissão,  maior 
valor  do  papel;  de  onde  se  segue  que  ha  sempre  lucro  em 
restringir  a circulação  do  papel  moeda,  e prejuizo  em  augmen- 
tal-a. 

Faltava  aos  dois  alludidos  economistas  (David  Ricardo  e Mac 
Culloch),  um  numero  sufficiente  de  factos  idênticos  observados, 
para  que  a respectiva  analyse  e interpretação  lhes  permittisse 
reconhecer  em  a complexidade  do  phenomeno  e distinguirem  os 
numerosos  factores  que  concorrem  ou  podem  concorrer  para  a 
desvalorisação  do  papel.  Conseguintemente,  ambos  subordinaram 
essa  desvalorisação  a um  unico  factor  — a quantidade  do  meio 
circulante  — sem  perceberem  a existência  de  muitos  outros 
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elementos  que  na  explicação  e regencia  do  phenomeno  desem- 
penham funcção,  ordinariamente  mais  importante  (1). 

Ninguém  contesta  que  emissões  exuberantes,  lançadas  em 
curtos  prazos,  desvalorisam  o papel  moeda;  mas  isso  não 
justifica  a generalisação  do  jirincipio  a qualquer  quantidade 
^mttida,  sejam  quaes  foram  as  condições  do  paiz  e da  sua  circu- 
lação, nem  autoriza  a estabelecer  mathematicamente  a proporção 
consignada  na  theoria  quantitativa,  hoje  abandonada  por  todos 
os  economistas.  Mesmo  no  tempo  de  David  Ricardo,  essa  theoria 
foi  vantajosamente  combatida,  tão  depressa  appareceu.  E con- 
vêm observar  que  Ricardo  escrevia  então  (1809)  os  seus  pri- 
meiros ensaios  economicos,  sendo  um  delles  o que  publicou  sob 
o titulo  : O preço  alto  da  barra  de  ouro  prova  a depredação 
dos  bilhetes  de  banco  (The  high  priee  of  bullion,  a proof  of  the 
depreciation  of  bank-notes)  no  qual  o autor  sustentava,  empha- 
ticamente,  que,  quando  o cambio  baixa,  é evidente  que  se  emittiu 
bilhetes  em  demasia,  e que  o valor  destes  cae  em  consequência  do 
excesso  das  emissões. 

Na  sustentação  desta  these,  que  mais  tarde  desenvolveu  em 
outros  escriptos,  foi  Riçardo  muito  auxiliado  por  Mac  Culloch. 

Para  historiar  o que  naquella  época  se  passou,  deixo  que  falle 
por  mim  o professor  Gerolama  Rocoardo,  um  dos  mais  concei- 
tuados economistas  italianos  e senador  do  peino,  quando,  junta- 
mente com  Luzzatti  (ex-Ministro  da  fazenda,  ex-presidente  de 
Conselho  de  ministros  da  Italia  e também  economista  de  repu- 
tação mundial)  combateu  o projecto  de  lei  apresentado  pelo 
Ministro  Majorana,  que  se  baseava  nos  principios  da  theoria 
quantitativa. 

Disse  Bocardo  : 

« Dos  dados  que  Mac  Culloch  colheu  em  documentos  offir 
ciaes,  confrontando  a circulação  do  Banco  de  Inglaterra  com  o 
agio  do  ourp  no  mais  critico  periodo  atravessado  por  aquelle 
paiz,  resulta,  evidentemente,  este  aphorismo  economico  : as 
oscillações  dq  cambio  não  Sie  explicam  satisfactoriamente  com  a 
theoria  quantitativa  da  emissão.  Muito  mais  efficaz  para  explical- 
as  é a situarão  da  balança  commercial. 

« Pessas  cifras  (as  que  se  referem  ás  oscillações  do  cambio 
no  periodo  de  1800  a 1820)  transparece  immediatamente  que,  se 

(1)  o peFiodo.  camprahendide  entre  os  primeiros  annos  do  seeulo  xix  e o começo 
do  seeulo  XX,  em  virtude  do.  espantoso  desenvolvimento  commercial  e industrial  da 
maioria  das  nações  civilisadas,  marca  não  uma  simples  evolução,  mas  uma  verda- 
deira revolução  em  matéria  de  circulação  monetaria,  organisação  dos  institutos  de 
creditq  e meios  dç  compensação  das  dividas  internacionaes. 
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uma  certa  influencia  era  exercida  sobre  as  oscillações  do  cambio 
pela  quantidade  das  emissões,  tal  influencia  se  revelava  muito 
diminuta  e sem  proporção  com  a amplitude  das  oscillações.  Em 
1813,  a circulação  foi  quasi  igual  á de  1810,  ao  passo  que  o agio 
foi  maior  em  33  % do  que  naquelle  anno.  Em  1817,  a circulação 
elevava-se  a 29  1/2  milhões  de  libras  esterlinas  e o agio  descia  a 
2 3/4  %,  emquanto  que  em  1812,  com  uma  emissão  de  23  milhões 
esterlinos,  o agio  fôra  de  20  %. 

« São  notorias  as  longas  controvérsias  de  David  Ricardo,  que 
no  tempo  do  Bullion  Commiitee  se  agitaram  na  Inglaterra,  a 
respeito  das  causas  determinantes  do  agio  e dos  melhores  meios 
para  manter  o valor  do  papel  moeda  ao  par  do  ouro. 

« Ricardo,  no  « Projecto  para  uma  circulação  economica  e 
segura  »,. julgava  ter  conseguido  demonstrar  que  o valor  do 
papel  se  póde  constantemente  conservar  de  nivel  com  o do 
metal  precioso,  sem  haver  necessidade  de  pôr  en  circulação  nem 
um  só  disco  cunhado  e para  conseguir  isto  propunha  que  os 
bilhetes  do  Ranço  de  Inglaterra  fossem  convertiveis  em  barras 
qietallicas,  de  um  titulo  determinado  e verificado,  ao  preço 
y õfficial  de  £ 3,  17  sh,  10  1/2  d.  por  onça.  Este  plano  era  pelo  seu 
' autor  destinado  a impedir  os  excessos  das  emissões  — que  elle 
e a sua  escola  sustentavam  ser  a causa  unica  do  agio  — e a man- 
ter o valor  do  bilhete  ao  par  do  ouro. 

« Mas  Ricardo,  no  seu  famoso  projecto  esquecia  inteiramente, 
como  hoje  parece  esquecer  o Ministro  Majorana,  que  o facto  de 
pôr  um  freio  ás  emissões  não  impede  o agio,  quando  nas  pertur- 
bações do  commercio  exterior,  nas  exportações  do  ouro  e no 
desequilibrio  da  balança  conimercial  do  paiz  existem  outras 
tantas  causas  mais  poderosas  de  desualorisações  do  papel  moeda. 

« Foi  isso  justamenle  o que  com  muito  acerto  provou  então 
Tooke  nas  suas  doutissimas  Considerações  sobre  a circulação, 
(Considerations  on  the  Currencg),  evidenciando,  com  os  alga- 
rismos, que  o agio  não  provinha  absolutamente  da  quantidade 
de  papel  moeda  (que  não  tinha  recebido  expansão  excessiva)  mas 
sim  da  saida  do  ouro.  E dando  mais  um  passo,  o illustre  Tooke 
derrotou  a escola  de  Ricardo,  demonstrando,  ainda,  que  se,  por 
força  de  uma  extraordinária  importação  de  cereaes  estrangeiros, 
ou  por  grandes  despezas  que  o Estado  se  visse  obrigado  a fazer 
no  exterior,  ou  por  um  excesso  de  espeuulações,  ou,  finalmente, 
por  qualquer  outra  causa,  uma  grande  quantitade  de  pagamentos 
devesse  ser  feita  em  outros  paizes,  haveria  no  Banco  de  Ingla- 
terra uma  tal  procura  do  precioso  metal,  que  os  directores  desse 
estabelecimento  seriam  forçados  a tomar  providencias  extraordi- 
nárias para  premunil-o  contra  o perigo,  diminuindo  com  rapidez 
e energia  a somma,  embora  pequena,  das  emissões  de  bilhetes  o 
que  perturbaria  profandamente  o commercio  e o arruinaria. 

« Em  vista  das  conclusões  de  Tooke  e apesar  das  refutações 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 


7 


que  Mac  Culloch  se  esforçara  em  fazer,  a Camara  dos  Communs 
declarou  que  as  propostas  do  Bullion  Committee,  inspiradas  nas 
idéas  de  Ricardo,  não  correspondiam  d realidade  dos  factos,  pois 
attribuiam  o prêmio  do  ouro  d exuberância  do  papel  moeda  ao 
passo  que  o phenomeno  dependia  da  procura  do  ouro  e do  dese- 
quilibrio  do  commercio  exterior  (1). 

« Os  actuaes  defensores  do  currencg  principie  para  os  quaes 
é um  artigo  de  fé  que  o agio  depende  da  quantidade  das  emis- 
sões, têm  citado  o exemplo  dos  Estados  Unidos.  É fóra  de 
duvida  que  a superabundância  de  papel  moeda  exerceu  ali  certa 
influencia  deprimente.  Em  1862,  quando  o meio  circulante  era 
de  470  milhões  de  dollars,  o agio  foi  minimo,  augmentando  em 
Í863,  quando  a circulação  subiu  a 85Ò  milhões,  e sobretudo  em 
Í864',  qüãhdó  elTâ“  tornou  á sübfr  a 1.070  milhões.  Mas,  neste 
poirEoTcêssa'  o ^àfallelísmo  entre  o agio  e o augmento  da  cirçu- 
Iaçâo^"põr^que  èst^  em  1^^865^  foi  elevada  a 1.159  milhões  e o 


« Estes  factos  dão  razão  ao  professor  Wagner,  que  é hoje  um 
dos  mais  conceituados  economistas  allemães,  quando  affirma 
que  a desvalorisação  do  papel  moeda,  desde  que  este  não  seja 
em  quantidade  exorbitante,  não  se  deriva  dessa  quantidade,  mas 
unicamente  da  procura  do  ouro. 

« E a mesma  lição  que  hós  dá  a historia  do  agio  na  Inglaterra 
e na  America  repete-se  na  Áustria,  onde,  em  1867,  a circulação  era 
de  491  milhões  de  florins  e o agio  de  30  %,  emquanto  que  no  fim 
do  mesmo  anno,  a circulação  subiu  a 548  milhões  de  florins  e o 
agio  desceu  a 19%,  porque  no  correr  do  anno  a colheita  de 
cereaes  se  tornára  abundantissima  e o augmento  de  exportação 
melhorára  o curso  do  cambio,  o que  bastou  não  só  para  neutra- 
lizar a influencia  deprimente  da  maior  circulação,  como  também 
para  realçar  de  um  terço  o poder  acquisitivo  do  papel  moeda. 

« Mas,  para  que  irmos  buscar  exemplos  em  outras  nações, 
quando  os  temos  eloquentíssimos  em  nosso  paiz  ? » 

E depois  de  ter  confrontado  a tabella  das  variações  do  cambio 
na  Italia  com  a dos  successivos  accrescimós  do  papel  moeda,  que 
elevaram  a circulação  de  278  para  642  milhões  de  liras,  no 
período  de  1867  a 1878  pondera  Boccardo: 

« Basta  um  olhar  comparativo  das  duas  tabellas,  para  reconhe- 
cer quanto  ficaria  longe  da  verdade  quem  fizesse  depender  da 

(1)  A palavra  ingleza  bullion  exprime  ao  mesmo  tempo  o^  metal  em  barra  e o 
metal  cunhado  ou  moeda.  A palavra  currency  tem  a significação  de  meio  circulante 
ou  circulação  monetaria. 

O Bullion  Committee  funccionou  durante  nove  annos. 


^gjrngHcèu  Je"  fÒ3  $/Â-.aL  58  % ; e em  1866,  apesar  da  enorme 
circulação  de  1.358_milhões  (quasi  o triplo  da  de  1862)  o agio 
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quantidade  do  papel  moeda  as  oscillações  do  agio  na  Itália.  E que 
prova  semelhante  falta  de  correspondência  entre  as  variações 
do  agio  e as  da  circulação,  senão  que  a influencia  desta  é muito 
menor  do  que  a que  exercem  outras  causas,  taes  como  a abun- 
dancia  ou  escassez  das  colheitas  e os  reembolsos  ou  desembolsos 
de  ouro  ? » 

Em  seguida  analysando  as  variações  da  circulação  e do  cam- 
bio, na  Italia,  mez  a mez,  durante  os  annos  de  1877  e 1878,  con- 
clue  o illustre  professor  : 

« Em  janeiro  de  1877,  a circulação  do  papel  moeda  do  Banco 
Nacional  (unica  que  variou  nesse  ann.o)  era  de  388  milhões  de 
liras  e o agio  de  8,51  %;  em  fevereiro  a circulação  desce  a 
373  milhões  e o agio  desce  também  a 8,41  % ; em  março  a circula- 
ção torna  a descer  (361  milhões)  e o agio  desce  ainda  (8,17);  mas 
chega  abril,  a circulação  permanece  inalterável  e o agio  sobe 
à 10,11 ; en  maio  a circulacão  continúa  immovel  e o agio  monta  a 
12,91  ;emjunho  acirciilação  augmenta(381  milhões)  e o agio  desce 
(lÓ,ll);enjulho  a circulação  se  expande  novamente (397  milhões) 
e o agio  continúa  a descer  (9,91);  em  agosto  a circulação  fica  esta- 
' cionaria  e o agio  desce  (9,55) ; em  setembro  o banco  eleva  sua  emis- 
são (396  milhões)  e o agio  diminue  (9,53) ; em  outubro  o banco  se 
obstina  em  augmentar  sua  emissão  (407  milhões)  e o agio  se 
obstina  em  descer  (9,43) ; e desce  ainda  em  novembro  e torna  a 
descer  èm  dezembro  e assim  continúa  até  março  de  1878.  Em 
março  a circulação  é de  367  milhões,  isto  é,  menor  do  que  nos 
mezes  anteriores,  e o agio  sobe  a 9,47 ; em  abril  a circulação  se 
restringe  novamente  (348  milhões)  e o agio  despeitado  sobe 
a 10,32.  Então,  em  junho  o banco  augmenta  a circulação 
(365  milhões)  e o agio  descamba  para  8,42;  em  julho  emitte-se 
mais  papel  (388  milhões)  e o agio  continúa  a descer  (8,26);  em 
agosto  o banco  diminue  um  pouco  a sua  emissão  (381  milhões)  e 
o agio  monta  a 8,75;  em  setembro  o banco  restringe  mais  um 
pouco  o papel  moeda  (379  milhões)  e o agio  eleva-se  à 9,41.  Em 
resumo  : nesses  dois  annos  o agio  não  variou  de  accordo  com  a 
circulação  senão  nos  dois  únicos  mezes  de  outubro  e dezembro 
de  1818. 

« Não  se  poderia  ter  mais  evidente  confirmação  da  doutrina  de 
Tooke,  nem  mais  categórica  contestação  da  theoria  de  Ricardp, 
que  o Ministro  Majorana  pretende  agora  reviver.  Não  se  poderia 
demonstrar  mais  claramente  que  a influencia  das  emissões  sobre 
o agio,'  quando  estas  não  sãò  abarrotadoras,  é minima  relativa- 
mente á que  exerce  o estado  desfavorável  da  balança  do  commer- 
cio  internacional.  E quando  se  pergunta  si  é possivel,  com  uma 
lei  do  parlamento  diminuir  ou  sustar  as  depreciações  do  papel 
moeda,  não  é licito  dar  outra  resposta  senão  a que  deu  em  certa 
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occasião  o honrado  Minghetti  : « Seria  um  sonho  pensar  nisso.  A 
« diminuição  do  agio  só  póderá  provir  do  nosso  trabalho,  da  nossa 
producção.  » 

A opinião  do  eminente  estadista  Minghetti  estava  de  accordo 
com  a que  emittira  o não  menos  eminente  Luzzatti,  na  Gamara  dos 
Deputados,  em  1874  : 

« Se  fosse  permittido,  disse  Luzzatti,  fazer  no  mundo  econo- 
mico  experiencias,  como  se  fazem  no  mundo  physico,  eu  diria 
tentemos  á guiza  de  experiencia  uma  diminuição  de  15  % na  cir- 
culação do  papel  moeda  (isto  é,  231  milhões  de  liras,  pois  que 
nesse  anno  o papel  moeda  bancado  era  de  600  milhões  de  liras,  e 
o emittido  pelo  governo  subia  a 940  milhões).  Acreditaes,  acaso, 
que,  por  eífeito  desta  reducção,  o agio  desappareceria  ? Eu  opino 
que  nas  actuaes  condições  das  nossas  finanças,  sem  termos  abun- 
dancia  de  ouro  no  mercado  e sem  uma  regular  exportação  superior 
á importação,  o agio  só  diminuiria  insignificantemente.  » 

Eis  ahi  o historico  do  celebre  principio  inspirado  por  David 
Ricardo  e eis  ahi  também  a opinião  de  economistas  e financistas, 
emeritos  theoricos  e práticos,  que  o condemnam  sem  restricções. 

Dir-se-á  talvez,  que  esse  principio  teve  applicação,  ao  menos 
em  parte,  na  grande  reforma  por  que  passou  o Banco  de  Ingla- 
terra, em  1844.  E certo,  e posto  que  o currencg  principie  tivesse 
sido  admittido,  não  em  sua  pureza,  mas  como  elemento  de  uma 
combinação,  nem  por  isso  o facto  deixou  de  ser  um  grave  erro, 
hoje  geralmente  reconhecido  pelos  proprios  economistas,  esta- 
distas e banqueiros  inglezes. 

Macleod  (Principies  of  Political  Economg)  é de  todos  os 
economistas  o que  mielhor  relata  como,  depois  da  deliberação 
da  Gamara  dos  Gommuns,  em  1819,  se  chegou  a tal  resultado 
que  elle  commenta  tornando  evidentes  as  suas  damnosas  conse- 
quências. Segundo  esse  especialista  em  questões  de  credito  e 
bancos,  para  quem  o systema  regulador  da  circulação  monetaria 
constitue  o mais  importante  problema  de  Economia  Politica 
porque  affecta  prpfundamente  todos  os  negocios  humaflos,  a 
'Teíorma  de  1844  foi  o triste  effeito  das  inconcebíveis  vacillações  de 
sir  Roberto  Peei. 

A mencionada  resolução  da  Gamara  dos  Gommuns  fôra 
provocada  pelo  proprio  Roberto  Peei  que  a 24  de  maio  de  1819, 
subiu  á tribuna  para  manifestar  o seu  arrependimento,  e declarar 
expontaneamente  que  « em  consequência  das  provas  apresen- 
tadas e das  discussões  havidas,  as  suas  idéas  sobre  o assumpto 
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tinham  soíFrido  radical  transformação,  reconhecendo  sem  vexame 
que  suas  opiniões  eram  agora  muito  differentes  das  que  tinha 
emittido  quando  votára  contra  a proposta  do  sr.  Horner,  em  1911 ». 

Buscando  justificar  essa  mudança  radical,  ponderava  o imta- 
vel  inglez,  que  talvez  parecesse  necessário  impôr  ás  emissões 
bancarias  um  limite  fixo  para  garantir  o domínio  do  banco  sobre 
os  câmbios  estrangeiros ; porem  elle  julgava  esse  processo  uma 
grande  imprudência,  visto  como  tudo  dependia  das  circumstancias, 
conforme  a actividade  da  circulação.  « Occasiões  ha  em  que  uma 
corrida  sobre  o banco  póde  ser  sustada  em  suas  consequências  pre- 
iudiciqes  por  um  augmento  das  emissões,  e ha  outras  em  que  esse 
estado  de  cousas  exige  um  córte.Em  1797,  quando  se  deu  sobre  o 
Banco  de  Inglaterra  uma  corrida,  ficou  provado  que  o augmento 
da  emissão  restabelecia  a confiança...  E portanto  impossível  esti- 
pular uma  emissão  limitada,  que  deva  ser  observada  em  qualquer 
epoca,  ainda  que  remota.  A quaniidande  de  numerário  de  que  se 
precisa  em  tempo  calmo,  differe  consideravelmente  . da  somma 
exigida  em  occasiões  criticas,  de  maneira  que  é absolutamente 
impossível  estabelecer-se  um  limite  fixo.  » 

Macleod  salienta  que,  ao  pronunciar  esse  discurso, 
Boberto  Peei  estava  na  segunda  phase  das  suas  opiniões  sobre  a 
circulação  monetaria  e que  esta  segunda  phase  não  corresponde 
de  nenhum  modo  á terceira,  quando  o estadista  inglez  fez  votar 
a lei  bancaria  de  1844. 

O Banco  de. Inglaterra  recomeçou  a convertibilidade  dos  seus 
bilhetes  em  1°  de  maio  de  1821.  Desde  junho  de  1824  o cambio 
ficou  desfavorável.  Eih  maio  de  1825  a imminencia  de  uma  crise 
começou  a manifestar-se  e o banco,  para  conjural-a,entrou  desde 
logo  a restringir  apressadamente  as  suas  emissões.  Em  novembro 
sobroveio  a quebra  de  vários  bancos  locaes  e no  princi- 
pio de  dezembro  abriu  fallencia  um  dos  maiores  bancos  da  City, 
seguindo-se  o pânico  e a corrida  geral.  Até  14  de  dezembro  o 
Banco  de  Inglaterra  conservou-se  firme  na  politica  restrictiva 
adoptada.  Do  dia  14  para  o dia  15  o banco  emittiu  a descoberto 
cinco  milhões  estetlinos  em  bilhetes  e « esta  politica  audaz  foi 
coroada  do  mais  completo  exito,  fazendo  desapparecer  o pânico 
quasi  instantaneamente...  Si  se  tivesse  perseverado  na  politica  de 
contracção,  por  mais  tres  dias,  teria  occorrido,  infallivelmente, 
a destruição  completa  do  credito  commercial  ». 

Mas  em  1833,  continua  o autor  mencionado,  uma  singular  dou- 
trina ganhou  predominio  no  alto  commercio.  Dizia-se  que 
« concedendo-se  a um  banco  o direito  de  emissão  de  notas,  o valor 
destas  deve  sempre  corresponder  exactamente  ao  da  moeda  metal- 
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lica  (coin)  que  estaria  circulando,^  aquellas  nâp  existissem  ». 
Este  principio  foi  formulada  por  Sir  Jones  Lloyd  e « chamou-se 
modernamente  Currency  principie  ».  Em  contraposição,  uma 
outra  escola  garantia  que  semelhante  limitação  é desnecessária 
e demasiadamente  severa,  sustentando  que  as  emissões  podem 
exceder  muito  a somma  das  especies  metallicas  em  circulação, 
e affirmando  que  o regulador  da  quantidade  de  papel  que  póde 
ser  emittido  com  segurança  se  encontra  i^preço  corrente  do-ouro 
em  barra  e na,  cotação  dos  câmbios  estrangeiros. 

Ao  terminar  o prazo  da  carta  do  Banco  de  Inglaterra,  Roberto 
Peei  influenciado  por  sir  Jones  Lloyd,  depois  Lord  Overstone, 
propoz  em  6 de  maio  de  1844,  á Gamara  dos  Communs,  prorogar 
os  privilégios  do  Banco  de  Inglaterra,  reformando-se,  porém,  o 
seu  regimen,  e a lei  que  n’esse  sentido  foi  votada  representava 
uma  tentativa  para  pôr  em  pratica  o currency  principie  « É impos- 
sivel,  continua  Macleod,  que  sir  Roberto  Peei  não  percebesse  a 
incoherencia  da  medida  que  propoz  em  1844,  em  vista  das  suas 
opinões  emittidas  em  1819  e 1833,  quando  disse  que  não  era 
conveniente  limitar  as  emissões  do  banco  a uma  quantia  fixa 
porque  em  tempo  de  difficuldades  commerciàes  uma  fórte  emis- 
são de  notas  póde  constituir  um  remedio  ». 

A combinação  feita  no  Acl  de  1844,  foi  a seguinte  : a emissão 
comprehenderia  duas  partes,  a primeira  das  quaes,  no  valor  de 
14  milhões  esterlinos,  seria  garantida  por  £ 11.050.100  em 
titulos  da  divida  publica  da  Inglaterra,  e o restante  em  outros 
titulos  de  renda.  A partir  desse  limite  de  14  milhões,  deveria  a 
cada  ccfdula  emittida  corresponder  igual  valor  em  ouro  deposi- 
tado no  cofre  bancario,  e,  por  consequência,  também,  a partir 
desse  limite  o banco  não  teria  o menor  proveito  nem  incentivo 
em  emittir,  pois  que  a cada  libra  lançada  em  papel  na  circu- 
lação. corresponderia  sempre  uma  libra  em  ouro  que  ficaria 
immobilisada  no  banco,  tendo  este,  além  disso,  de  supportar  as 
despezas  de  impressão  e substituição  de  notas,  etc.  D’ahi  resul- 
tou que  frequentemente  a emissão  total  conservou-se  inferior  a 
•20  milhões  de  libras. 

« Pretendia-se,  commenta  Clément  Juglar,  supprimir  a 
liberdade  de  emissão,  estabelecendo  regras  immutaveis  para  que 
a circulação  em  papel  variasse  na  mesma  proporção  que  o 
metal  na  Caixa  do  Banco,  pensando-se  que  assim  nunca  haveria 
suspensão  de  pagamentos.  Procurava-se  regular  a emissão  de 
bilhetes  por  nieio  de  um  mecanismo  auto-motor,  ligando-se 
esta  emissão  aos  movimentos  do  metal  em  caixa.  Mas  todos 
comprehendem  que  pelo  systema  estabelecido,  a uma  emissão  de 
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20  milhões  esterlinos,  por  exemplo,  só  correspondia  um  deposito 
metallico  de  6,  sendo  os  outros  14  milhões  representados  por 
titulos  ; de  sorte  que,  em  épocas  criticas,  quando  o cambio  se 
tornava  desfavorável  e havia  maior  necessidade  de  ouro  para 
exportação,  os  bilhetes  aííluiam  ao  troco  no  banco  e os  porta- 
dores de  outros  bilhetes,  vendo  o pequeno  stock  metallico  do 
banco  escassear  cada  vez  mais,  tomavam-se  de  pânico,  e corriam 
também  a trocal-os,  antes  que  se  realizasse  o esgotamento  total 
do  ouro.  O mecanismo  que  em  1844,  se  imaginàra  dotado  da 
faculdade  de  impedir  as  crises  e as  corridas  bancarias,  tornava- 
se,  ao  contrario  um  estimulo  para  aggravar  as  primeiras  e 
provocar  as  ultimas.  Em  vez  de  graduar  as  emissões  conforme 
as  fluctuações  do  cambio,  suppoz-se  que  o cambio  seria  governado 
pela  quantidade  de  bilhetes  e que  a restricção  da  emissão  teria 
força  bastante  para  impedir  a queda  da  taxa  cambial.  » 

Sir  Roberto  Peei,  propositalmente  vedou  ao  banco  a liberdade 
de  actuar  em  occasiões  criticas,  allegando  que  a lei  de  1844 
impediria  que  se  dessem  essas  occasiões.  D’ahi  resultou  que, 
em  pouco  mais  de  vinte  annos,  depois  de  promulgada  aquella 
lei,  nada  menos  de  tres  vezes,  em  1847,  1857  e 1866,  o governo 
inglez  viu-se  na  triste  contingência  de  suspender  a vigência  da 
lei  e interromper  a convertibilidade  dos  bilhetes,  dando-lhes 
curso  forçado  e autorizando  o banco  a augmentar  a sua  emissão 
sem  nenhuma  garantia  addicional  / E só  assim  foram  salvos  os 
créditos  do  banco  e se  evitou  n’aquellas  épocas  a fallencia  geral 
nas  praças  inglezas.  No  dia  12  de  maio  de  1866,  quando  se  deu 
a terceira  suspensão  do  Act  de  1844,  o Banco  de  Inglaterra  pos- 
suia  apenas  a reserva  de  £ 1.200.000  para  fazer  face  a £ 24.500.000 
de  depositos.  Mais  tarde  a fraqueza  do  Act  tornou  a revelar-se 
varias  vezes,  e recentemente,  em  1907,  quando  irrompeu  a 
grande  crise  norte-americana,  o Banco  de  Inglaterra  necessitou 
ser  fortemente  soccorrido  pelo  Banco  de  França,  para  evitar  que 
mais  uma  vez  fosse  suspensa  a convertibilidade  dos  bilhetes. 

Agora  mesmo,  em  vista  da  Conflagração  européa,  o Secre- 
tario das  Finanças  Lloyd  George,  acaba  de  decretar  a 4“  sus- 
pensão da  convertibilidade  dos  bilhetes  e de  auctorizar  o banco 
a augmentar  suas  emissões. 

Eis  porque  Macleod  diz  que  não  ha  homem  de  mediana  intel- 
ligencia,  que  prestando  attenção  á lei  de  1844  « não  fique  assom- 
brado diante  do  seu  absurdo  ».  E termina  : « O currencg  prin- 
cipie é completamente  absurdo...  Quem  quizer  defender  o 
currencg  principie  dará  prova  de  absoluta  falta  de  conhecimento 
da  s ciência  monetaria  ». 
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Detenho-me  aqui  um  instante  para  examinar  a seguinte 
objecção  que  já  ouvi  formular  : « 0 Currencij  principie,  inspirado 
nas  idéas  ricafdinas,  restrictivas  das  emissões  bancarias,  não  é 
applicavel  a emissões  de  papel  moeda  ».  É uma  objecção  de 
todo  improcedente  e nem  se  concebe  que  a possa  levantar  quem 
tiver,  ao  menos,  algumas  leituras  de  Economia  Politica.  Os 
effeitos  da  superabundância  ou  escassez  de  dinheiro  sobre  os 
preços  das  cousas  e serviços,  sobre  a offerla  e procura  destes  e 
sobre  os  phenomenos  de  normalidade  ou  apormalidade  da 
circulação  economica  de  um  paiz,  são  sempre  analogos,  quer  o 
dinheiro  seja  representado  por  nmeda_metaUica,  ou  por  bilhetes 
convertiveis  nessa  moeda,  ou  por  notas  inconvertiveis  e dotadas 
de  curso  forçado.  A influencia  que  aquella  superabundância  ou 
escassez  exerce  sobre  a taxa  cambial  e a exportação  do  ouro,  é 
a mesma,  apenas  com  a restricção  de  que,  no  caso  de  circulação 
metallica,  a oscillação  fica  contida  pelo  gold  point,  entre  limites 
estreitos,  ao  passo  que  torna-se  illimitada  quando  a circulação  é 
exclusivamente  formada  de  papel  moeda.  A natureza  do  pheno- 
meno  conserva-se,  pois,  a mesma  nos  dous  casos,  embora  varie 
de  um  para  outro  a intensidade  com  que  elle  actua. 

É claro  que  tendo  de  historiar  como  nasceu  a chamada 
theoria  quantitativa,  eu  necessitava  remontar  ao  currency  prin- 
cipie que  lhe  deu  origem,  da  mesma  fórma  que  este  teve  origem 
nas  idéas  restrictivas  de  Ricardo.  Penso  ter  patenteado  que  o 
currency  principie,  desde  os  seus  primeiros  dias  foi  repudiado  e 
que,  acolhido  por  Peei,  como  parte  integrante  da  combinação 
que  fez  em  1844  para  a reorganização  do  Banco  de  Inglaterra, 
deu  sempre  mãos  resultados.  Si  duvidas  pudesse  alguém  ter  dos 
prejuizos  occasionados  pelo  máo  regimen  do  referido  banco, 
bastaria  para  desvanecel-as  consultar  as  opiniões  expendidas  em 
varias  épocas  por  inglezes  competentes.  Sir  Georges  Cornewal 
Lewis,  antigo  Chanceller  do  Thesoiiro,  costumava  dizer,  fallando 
do  Act  de  1844,  que  este  podia  causarmaior  mal  em  uma  semana, 
do  que  todo  o bem  que  pudesse  fazer  no  resto  do  tempo,  e 
Lord  Clarendon,  Ministro  do  Exterior,  querendo  em  1866  ^an- 
quillisar  os  capitaes  estrangeiros,  não  hesitou  em  attribuir  ao 
toda  a violência  da  crise  d’aquelle  anno. 

A Inglaterra  ainda  mantem  a organização  bancaria  de  1844, 
pelo  seu  espirito  conservador  e respeitador  das  tradições,  exacta- 
mente  como  conserva  o seu  antiquissimo  systema  de  pesos  e 
medidas,  não  obstante  reconhecer  que  o systema  métrico  offerece 
sobre  elle  immensas  vantagens.  E não  póde  haver  condemnação 
mais  caracleristica  do  currency  principie,  do  que  o facto  de 
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nenhum  outro  dos  grandes  bancos  emittenles,  fundados  ou 
reorganizados  em  diversos  paizes,  depois  de  1844,  haver  adop- 
tado  aquelle  principio  restrictivio.  0 Banco  Nacional  da  Bélgica, 
instituido  pela  Lei  de  5 de  maio  de  1850,  o Banco  de  Hespanha, 
creado  pela  Lei  de  28  de  janeiro  de  1856,  o Banco  da  Rússia, 
fundado  pelo  ukase  de  31  de  maio  de  1860,  o Banco  Nacional 
Austríaco,  reformado  em  1862,  o Banco  do  Império  Allemão, 
instituido  pela  lei  imperial  de  14  de  março  de  1875,  em  uma 
palavra,  todos  os  bancos  de  emissão  organizados  ou  reorganizados 
nos  últimos  setenta  annos,  tem  repellido  o regimen  do  Banco  de 
Ingleterra  e adoptado  systemas  providos  de  maior  elasticidade, 
posto  que  estabelecendo  em  geral  a imposição  de  graduar  a 
emissão  de  modo  que  a reserva  metallica  nunca  seja  inferior  a 
uma  certa  proporção  (1/4,  1/3,  2/5,  etc.)  do  valor  dos  bilhetes 
emittidos.  Um  unico  banco  emitte  com  plena  W^erdade,  sem 
mesmo  obedecer  a qualquer  proporcionalidade  com  a reserva 
metallica:  é o Banco  de  França,  que  se  tornou  a mais  rica,  a 
mais  poderosa  e a mais  conceituada  de  todas  as  instituições  de 
credito  do  mundo  inteiro. 

«A  França,  diz  Victor  Bonnet  (Le  Crédit  et  les  banques  d’émis- 
sion),  é o unico  paiz  onde  nenhuma  restricção  foi  imposta  á 
circulação  dos  bilhetes  do  principal  banco,  que  tem  a liberdade 
de  emittil-os  na  quantidade  que  quizer,  ou  que  puder,  sem 
proporcionalidade  com  a sua  reserva,  nem  com  o seu  capital. 
Elle  é apenas  obrigado  a uma  cousa  : reembolsal-os  á vista  e 
em  esjpecies.  Pois  bem;  quando  se  examina  os  factos,  quando  se 
obsêf^'Õ  que  se  passa  en  França  e nos  outros  paizes,  conclue-se 
que,  en  definitiva,  nosso  systema  é o que  tem  tido  melhor  exito, 
é o que  melhor  tem  correspondido  a todas  as  necessidades  que 
os  bancos  de  emissão  são  chamados  a satisfazer.  O Banco  de 
França  atravessou  todas  as  crises  sem  desfallecer  e jamais  recusou 
seu  concurso  ás  operações  que  o mereciam,  tendo  sempre  os 
seus  bilhetés  ampla  aceitação.  É certo  que  o banco,  em  1848  e 
1860,  teve  de  se  abrigar  sob  o curso  forçado,  mas  então  as 
circumstancias  eram  taes  que  superavam  todas  as  previsões.  As 
mais  severas  restricções  não  teriam  impedido  de  lânçar  mão  de 
tal  recurso.  )> 

Fica  d’este  modo  provado,  com  o apoio  de  autorisadas 
opiniões,  que  o currency  principie,  baseado  nas  idéas  ricardinas 
sobre  a efficacia  da  contracção  do  meio  circulante  não  teve,  desde 
a sua  origem  e atravéz  das  suas  combinações  ou  modificações, 
nenhuma  applicação  digna  do  applauso  e confiança  que  lhe  tri- 
butam os  nossos  quantitativos.  Não  quero,  entretanto,  se  allegue 
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que  combato  ò principio  de  Ricardo  unicamente  transcrevendo 
opiniões  alheias,  ainda  que  valiosas.  Por  isso  e porque  a 
économia  politica  é,  ao  mesmo  tempo,  sciencia  racional  e sciencia 
de  observação,  discutirei  o assumpto  sob  estes  dois  pontos  de 
vista. 


. i 


CAPITULO  II 

SUMMARIO.  — 0 dogma  quantitativo  e os  absurdos  a que  elle  conduz.  — A 
imagem  da  diluição  do  valor.  — Má  comprehensão  do  principio  de 
Greschen.  — Factores  de  ordem  moral  e factores  de  ordem  material, 
que  actuam  sobre  o cambio.  — 0 balanço  dos  compromissos  recipro- 
cos  entre  praças  nacionaes  e estrangeiras  é a expressão  synthetica 
do  cambio  e o seu  verdadeiro  regulador.  — 0 que  são  importações  e 
exportações  invisiveis.  — Influencia  do  destino  que  se  dá  ás  emissões 
de  papel  moeda.  — Como  se  liquida  um  saldo  devedor  ás  praças 
estrangeiras.  — A intervenção  official  sobre  o curso  do  cambio,  por 
meios  artificiaes.  — Quantidade  de  moeda  necessária  ás  transacções 
normaes  de  um  paiz ; efleitos  nocivos  da  superabundância.  — A depre- 
ciação do  papel  moeda  mede-se  pelo  agio  do  ouro.  — Palavras  do 
professor  Nogaro. 

PERANTE  a economia  política  pura  ou  racional  a denominada 
theoria  quantitativa  não  apresenta  caracteres  de  uma  verda- 
deira theoria  e não  resiste  aos  principios  mais  elementares 
da  analyse  economica ; exprime  apenas  uma  afíirmativa  dogmá- 
tica, que  nunca  foi  demonstrada  e que  se  pretende  impôr  como 
um  systema  cuja  autoridade  dimana  da  fé.  No  seu  parecer,  o 
deputado  Antonio  Carlos  dá  mais  um  exemplo  de  dogmatismo, 
quando  assevera  que  qualquer  emissão  de  papel  moeda  fará 
baixar  o cambio  a taxas  vis,  com  a força  e a fatalidade  das  leis 
da  mecanica.  Assevera,  mas  não  demonstra  que  essa  proposição 
é uma  verdade  scientifica,  arrimada  nos  preceitos  que  a economia 
politica  ensina,  contentando-se  S.  Ex.  unicamente,  em  prophe- 
tizar  que  o augmento  de  50%  da  circulação  actual,  estabilizada 
na  taxa  de  16  d.,  arrastará  o cambio  a 8 d.,  e que  essa  baixa  é 
fatal,  porque  na  historia  de  vários  paizes,  inclusive  o Brasil,  se 
encontra  a « estupenda  confirmação  » da  referida  prophecia. 

Como  se  vê,  o illustre  relator  do  parecer  não  argumenta ; 
substitue  a demonstração  pela  facil  declamação  affirmativa,  e, 
consciente  d’essa  fraqueza  theorica,  busca  disfafçal-a,  apellando 
para  a pratica,  para  os  exemplos  históricos. 

Mostrarei,  mais  tarde,  que  taes  exemplos  provam  justamente 
o contrario  do  que  S.  Ex.  afíirmou,  mas,  emquanto  não  o faço, 
lembro  que  aquelle  é sempre  o caminho  triHiado  pelos  que 
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defendem  o systema  quantitativo.  Em  falta  de  melhores  meios, 
recorrem  á eloquência  sophistica  dos  numeros,  arbitrariamente 
escolhidos  em  determinados  periodos  da  vida  de  um  ou  outro 
povo;  em  falta  de  provas  de  natureza  racional,  para  a hypothese 
que  pretendem  arvorar  em  regra  scientifica,  soccorrem-se  de 
elementos  de  observação  ageitados  e colhidos  ad  hoc. 

Entretanto,  mesmo  com  essa  orientação  de  escolha  proposital 
dos  algarismos,  bastaria  reflectir  um  pouco  para  reconhecer  que 
a theoria  quantitativa,  applicada  nos  termos  em  que  o fez  o 
parecer  do  relator,  conduz  aos  maiores  absurdos.  Si,  como  diz 
o dr.  António  Carlos  (aliás  baseando-se  em  um  calculo  arithme- 
tico  errado),  sobre  uma  circulação  de  600  mil  contos,  estabilizada 
desde  annos  na  taxa  cambial  de  16  d.,  (libra  a 15$000),  uma 
emissão  supplementar  de  50  %,  ou  300.000  contos,  faz  baixar  o 
cambio  á metade  (8  d.  ou  libra  a 30$000),  pelo  principio  de  que 
a depreciação  cresce  proporcionalmente  ao  augmento  da  circu- 
lação, é indiscutível  que  o accrescimo  de  75  % d’essa  emissão,  ou 
450  mil  contos,  faria  descer  o cambio  a 4 d.  (libra  a 60$000) ; 
como  é intuitivo  que  uma  emissão  addicional  de  600.000  contos, 
augmentando  a primitiva  circulação  de  100%,  deveria  arrastar  a 
zero  a taxa  cambial  e determinar  uma  depreciação  de  100  % no 
papel,  dando  á libra  esterlina  um  valor  infinito  e á unidade  mil 
réis  papel  um  valor  nullo,  o que  significa  que  os  600.000  contos 
em  papel  moeda  da  primitiva  circulação  e rnais  os  600.000  emit- 
tidos  por  accrescimo  não  bastariam  para  comprar  nem  uma  libra 
esterlina.I 

Ao  envez  disso,  o que  se  aprende  nos  exemplos  históricos,  é 
que,  no  Brasil  e em  vários  outros  paizes,  houve  duplicações, 
triplicações  e até  quadruplicações  da  circulação,  em  curtos 
periodos,  sem  que  o cambio  caisse  a zero,  ou  se  approxi- 
masse,  ao  menos,  desse  limite  característico  de  estrondosa 
bapcarrôta. 

Não  se  pense,  porém,  que  faço  cabedal  do  erro  de  calculo  que 
commetteu  o relator.  A questão  é simples  e clara  : os  susten- 
tadores  do  systema  quantitativo  estabelecem  entre  a circulação 
de  papel  moeda  e a depreciação  do  cambio,  não  uma  influencia 
vaga,  incerta,  de  capsa  a effeito,  mas  uma  proporção,  uma  relação 
arithmetica,  que  se  verifica  « com  a fatalidade  das  leis  da  mecâ- 
nica ».  Ora,  a mecanica  racional  é uma  sciencia  mathematica  e, 
como  todas  as  outras  sciencias  da  mesma  especie,  quando  esta- 
belece uma  lei  representada  por  uma  relação,  esta  se  verifica  em 
todos  os  casos  analogos,  porque  uma  das  características  da  lei 
scientifica  é a sua  generalização.  Essa  generalização,  os  partidários 
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da  theoria  quantitativa  sabem  que  não  se  dá,  pois  o facto  só 
excepcionalmente  tem  sido  observado ; mas,  quando  alguém  lhes 
objecta  que,  em  um  determinado  paiz  e uma  determinada  epoca, 
a apregoada  relação  arithmetica  não  se  realizou,  nem  sequer 
aproximadamente,  que  respondem  elles?  Que  tal  phenomeno  se 
verificou  em  consequência  de  certas  circumstancias,  de  certas 
forças  que  impediram  a realização.  Logo,  os  proprios  apologistas 
do  systema  quantitativo  reconhecem  que,  além  do  quantum  da 
circulação,  ha  outras  forças,  outros  factores,  outras  circumstan- 
cias que  concorrem  para  a depreciação  do  papel  moeda. 

Algumas  vezes  os  quantitativos  raciocinam  d’esta  interessante 
maneira  : temos  uma  circulação  de  600  mil  contos  de  papel 
moeda,  que,  ao  cambio  de  16  d.,  valem  40  milhõçs  esterlinos. 
Accrescida  a circulação,  por  uma  nova  emissão  de  300  mil, 
aquella  garantia  dilue-se  em  uma  massa  de  900  mil  contos,  que 
faz  baixar  proporcionalmente  o valor  do  mil  réis  expresso  em 
dinheiros  esterlinos.  Yae-se  buscar,  assim,  o soccorro  de  uma 
imagem  no  mundo  physico.  De  facto,  si  a uma  solução  de 
20  grammas  de  agua  e 20  de  carmim,  se  juntam  mais  20  grammas 
de  agua,  o gráo  de  coloração  da  mistura  diminue  proporcional- 
mente. Mas,  no  caso  da  nossa  circulação  monetaria,  onde  está  a 
garantia  effectiva  dos  40  milhões  esterlinos  para  representar  o 
papel  do  carmim  na  diluição  ? A taxa  de  16  d.  representa  apenas 
a convenção  estabelecida  como  base  para  o troco  das  notas  da 
Caixa  de  Conversão,  e a tal  garantia  dos  40  milhões  esterlinos  é 
mera  ficção.  O papel  moeda  não  pássa  de  uma  simples  promessa 
de  pagamento,  sem  prazo  definido  de  vencimento,  e cuja  accei- 
tação  é assegurada  pelo  curso  forçado.  Elle  não  tem  nenhuma 
garantia  real ; equivale  a um  empréstimo  obrigatorio,  tomado  á 
população,  e quem  garante  o pagamento  da  promessa  é a nação 
inteira,  por  intermédio  dos  seus  dirigentes  que  decretam  a 
emissão.  É,  pois,  uma  garantia  moral,  que  não  póde  ser  submet- 
tida  a regras  de  diluição  porque  permanece  a mesma  e se  alguma 
variação  soffre,  ninguém  a póde  prevêr,  ninguém  a póde  medir 
mathematicamente,  a priori,  de  modo  a estabelecer  a alludida 
proporcionalidade,  isto  é,  o gráo  de  apreço  ou  desapreço  do 
papel. 

A imagem  da  diluição  seria  talvez  admissível  si  se  tratasse  de 
um  banco  de  emissão,  que,  tendo  um  lastro  ouro  de  certa  impor- 
tância, para  garantir  uma  determinada  circulação  de  bilhetes, 
estendesse  muito  além  desse  limite  as  suas  emissões,  sem 
augmentar  o mesmo  lastro.  Mas,  no  Brasil  não  possuímos  hoje 
nenhum  fundo  de  resgate  ou  de  conversão  do  papel  moeda  do 
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Estado,  que  seja  expresso  em  ouro  e que  possa  justificar  a equi- 
paração. 

Não  menos  improcedente  é a affirmativa  de  que  a nova 
emissão  forçosamente  accarretará  baixa  do  cambio,  em  virtude 
da  lei  de  Greschen,  segundo  a qual  a coexistência  de  duas 
moedas,  uma  boa  e outra  má,  faz  expellir  a primeira  e conservar 
a segunda  na  circulação. 

Antes  de  tudo,  pondero  que  a emissão  recentemente  decre- 
tada, não  veio  crear  essa  coexistência  que  desde  muito  se  observa., 
porquanto  já  lá  vão  mais  de  90  annos,  que  vivemos  no  regimen 
do  curso  forçado.  Depois,  não  sei  como  os  que  assim  discursam 
poderão  explicar  o que  se  tem  visto  tantas  vezes  no  Brasil,  inclu- 
sive no  periodo  dos  últimos  oito  annos.  Então,  desde  1896, 
apesar  de  termos  seiscentos  e muitos  mil  contos  na  circulação,  o 
ouro  affluiu  ao  nosso  mercado  e entrou  para  a Caixa  de  Conversão, 
onde  attingiu  em  1913,  á avultada  somma  de  26  1/2  milhões 
esterlinos,  e a lei  de  Greschen  permittiu  que  esse  milagre  se 
realizasse  ? 

A denominada  lei  de  Greschen  não  constitue  uma  lei  scienti- 
fica  propriamente  dita.  O principio  estabelecido  por  Sir  Thomas 
Greschen,  em  1560,  — mais  de  dois  séculos  antes  que  Adam 
Smith  tivesse  creado  a economia  politica  — não  tem  o valor 
absoluto  que  se  lhe  deu  outr’ora  e que  lhe  attribuem  ainda  hoje 
os  quantitativos.  E um  principio  relativo,  que  revela  uma 
tendencia  para  a realização  do  mencionado  phenomeno,  sempre 
que  não  se  produzam  em  opposição  certas  circumstancias.  Isto 
ensinam  os  economistas  modernos,  entre  outros,  Arnauné, 
professor  de  economia  na  escola  de  Sciencias  Politicas  de  Paris, 
que,  na  excellente  obra  La  Monnaie,  le  crédit  et  le  change,  diz : — 

« Já  explicamos  que  a má  moeda  nem  sempre  expellç  forçosa- 
mente a bôa.  Esta  não  sabe  para  o exterior  senão  quando  ha 
interesse  em  exportal-a,  e este  interesse  resulta,  quer  do  estado  \ 
da  balança  do  commercio  internacional,  quer  da  faculdade  de 
cunhar  livremente  moeda  depreciada.  » 

Decididamente  o dogma  da  influencia  exclusiva  da  quanti- 
dade faz  obcecar  o espirito  dos  que  lhe  são  fieis.  E visto  que 
o dr.  Antonio  Carlos  foi  buscar  na  mecanica  um  meio  de  tornar 
incisivo  o seu  pensamento,  permittirá  que  me  sirva  do  mesmo 
methodo  e da  mesma  sciencia  para  fim  analogo. 

Sabe-se  que  a mecanica,  nas  suas  noções  preliminares  ensina 
a determinar  a resultante  de  differentes  forças  que  concorrem 
em  um  ponto,  actuando  em  diversos  sentidos.  Supponha-se, 
pois,  que,  em  um  exame  da  matéria,  o professor  convida  o 
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estudante  a achar  a resultante  de  oito  ou  nove  forças  concur- 
rentes.  Que  faria  o professor  se  o examinando  respondesse  que 
essa  resultante  é sempre  igual  a uma  unica  das  concurrentes? 
Sem  duvida  o reprovaria.  No  entanto,  é precisamente  por  tal 
fórma  que  raciocinam  os  orthodoxos  quantitativos,  quando 
reconhecem  que  a taxa  cambial  é funcção  de  diversos  factores 
mas  contradictoriamente  sustentam  que  o cambio  varia  na 
razão  de  um  unico  desses  factores  — a quantidade  de  numerário. 

Erro  idêntico  commettem  todos  quantos  para  combater  os 
systematicos  da  quantidade,  affirmam  que  a causa  das  oscil- 
lações  cambiaes  é a relação  entre  as  importações  e exportações. 
Não.  A balança  do  commercio  internacional,  isto  é,  a apreciação 
e o confronto  das  exportações  e importações  — inclusive  moeda 
metalica  e especies  monetárias  — em  um  determinado  período 
de  tempo,  é o elemento  primordial,  a causa  essencial,  mas  não  a 
causa  unica  da  variação.  Balança  favoravel  (excedente  de  expor- 
tações) e balança  desfavorável  (excedente  de  importações) 
exprimem  resultados  economicos  cuja  influencia  sobre  o cambio 
está  sujeita  a alterações  oriundas  de  outras  causas  que  actuam 
em  sentido  contrario. 

Debalde  especialistas  como  Goschen  (Tratado  dos  Câmbios 
estrangeiros)  e Charles  le  Touzé  (Tratado  theorico  e pratico  de 
cambio^  indicam  variados  elementos,  factores  ou  causas  que 
influem  sobre  as  fluctuações  do  cambio.  Debalde,  porque  os 
apologistas  da  pretensa  theoria  quantitativa  não  admittem  que  a 
taxa  cambial  possa  soífrer  outra  influencia  senão  a do  quantum 
em  circulação. 

Dentre  os  numerosos  factores  que,  nos  paizes  sujeitos  ao 
regimen  do  curso  forçado,  actuam  sobre  ò cambio,  com  mais  oü 
menos  intensidade,  alguns  são  de  ordem  moral,  outros,  em 
grande  maioria,  de  ordem  material.  Por  exemplo,  são  de  ordem 
moral  a maior  ou  menor  confiança  que  inspira  a firmeza  ou  a 
instabilidade  da  politica  interior  e das  finanças  nacionaes;  a 
maior  ou  menor  confiança  de  que  o curso  forçado  será  abolido 
em  prazo  relativamente  curto,  volvendo  o paiz  ao  salutar  regimen 
da  circulação  monetaria  metallica;  6 pânico  occasionado  pela 
suspeita  ou  por  boatos  alarmantes  de  imminentes  perturbações 
da  ordem,  por  motivos  pobticos,  ou  sobre  crises  commerciaes 
que  se  conjectura  serem  prováveis  e temerosas.;  a esperança  ou 
a descrença  de  próxima  victoria  que  termine  uma  guerra  ou 
revolução  em  que  o paiz  está  envolvido,  e,  consequentemente, 
o gráo  de  segurança,  liberdade  e tranquilidade  que,  de  futuro,  se 
usufruirá  no  interior,  etc.  Saõ  de  ordem  material  a guerra  ou 
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revolução  em  que  o paiz  está  empenhado  e que  determina  o 
augmento  das  importações,  a reducção  das  exportações,  o afasta- 
mento e perda  de  braços  validos  que  se  achavam  applicados 
aos  trabalhos  agrícolas  e industriaes,  o declinio  da  producção 
e outros  males  economicos;  as  prolongadas  guerras  entre  pode- 
rosas nações,  quando  en^araçam  o commercio  internacional  e 
cream  difficuldades  ao  livre  trafego  marítimo,  fluvial  ou  terrestre ; 
a remessa  para  o exterior  de  juros  e amortisações  dos  emprés- 
timos públicos  ou  a de  dividendos  e lucros  de  companhias,  empre- 
zas  e casas  commerciaes,  ou  a de  economias  que  os  immigrantes 
resolvem  applicar  em  sua  própria  patria,  ou,  emíim,  a das  sommas 
saccadas  por  brasileiros  que  viajam  ou  se  hospedam  em  terras 
estrangeiras;  as  quantias  pagas  á navegação  estrangeira,  por 
passagens,  fretes  e seguro  marítimo  de  mercadorias,  assim  como 
as  que  se  pagam  por  telegrammas  ás  emprezas  estrangeiras  de 
cabos  submarinos ; os  seguros  de  vida  ou  contra  incêndio,  feitos 
em  companhias  com  séde  fóra  do  paiz ; os  vencimentos  dos 
diplomatas  brasileiros  acreditados  no  exterior;  as  boas  ou  más 
colheitas  dos  principaes  productos  exportáveis ; a maior  ou  menor 
quantidade  de  ouro  amoedado  ou  em  barra,  ainda  existente  no 
interior;  o lançamento  de  uma  nova  emissão  de  moeda  fidu- 
ciária, quando  o numerário  preexistente  já  era  bastante,  ou 
excessivo  em  relação  ás  necessidadas  da  circulação  economica; 
a frequência  com  que  são  lançadas  as  emissões  de  papel  moeda 
e a natureza  do  fim  a que  se  applica  o respectivo  producto ; a 
affluencia  de  novos  capitaes  para  emprezas  estabelecidas  no 
território  nacional  e os  empréstimos  realizados  no  exterior  pelòs 
governos  da  União,  dos  Estados  ou  dos  Municipios,  operações 
que  a principio  acíuam  favorecendo  o cambio,  quando  os 
capitaes  entram  no  paiz,  e mais  tarde  desfavorecendo-o,  quando 
são  remettidos  os  juros  e amortisações  dos  mesmos  capitaes; 
a subscripção  de  titulos  que  as  nações  estrangeiras  emittem,  ou  a 
coifapra  de  titulos  de  renda  anteriormente  emittidos  por  essas 
nações,  operação  que  influe  a principio  desfavoravelmente  e 
depois  favoravelmente  ao  curso  do  cambio ; o pagamento  das 
passagens  dos  immigrantes  introduzidos  no  paiz,  com  essa 
clausula  onerosa;  finalmente  e como  factor  principal  a já  citada 
balança  dp  çommerçio  internacional.  . 

Á especificação  que  acabo  de  fazer  e que  não  tenho  a vellei- 
dade  de  suppor  completa,  indica  quão  numerosas  e variadas  na 
Índole,  direcção  e alcance  são  as  forças  que  contribuem  para  as 
oscillações  cambiaes.  0 concurso  de  todas  essas  forças  dá  em 
resultado  o balanço  dos  compromissos  internacionaes  do  paiz,  que 
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representa  a situação  dos  créditos  e débitos  reciprocos  entre  o 
paiz  considerado  e as  praças  estrangeiras,  situação  que  os 
francezes  denominam  « balança  das  contas  » (balance  des 
compies).  Em  synthese  se  póde,  portanto,  dizer  que  a relação 
entre  a somma  que  o paiz  tem  a pagar  no  estrangeiro  e a que  do 
estrangeiro  tem  de  receber,  é a expressão  do  cambio,  é o verda- 
deiro regulador  das  suas  variações.  Todos  os  factores  — diz  Touzé 
(op.  cit.)  ficam  « subordinados  á questão  dos  compromissos  reci- 
procos, elemento  fundamental  do  cambio  »,  sendo  um  erro 
« imaginar  que  as  dividas  internacionaes  decorrem  simplesmente 
da  importação  e exportação  e como  resultado  apenas  do  exce- 
dente de  uma  sobre  a outra  ». 

Os  inglezes  costumam  considerar  como  « importações  e 
exportações  invisiveis  d muitos  dos  elementos  que  especifiquei  e 
que  influem  no  curso  do  cambio,  mas  que  são  distinctos  dos 
valores  importados  e exportados,  que  a estatistica  commercial 
registra.  Com  effeito,  quando  um  dos  nossos  immigrantes 
remette  suas  economias  para  a patria,  essa  remessa  actua  sobre 
o cambio,  exactamente  como  se  ella  correspondesse  ao  pagamento 
de  certa  mercadoria  invisivelmente  importada,  do  mesmo  modo 
que  seria  equivalente  a uma  exportação  invisivel  o recebimento 
aqui  do  producto  de  um  empréstimo  contrahido  no  exterior. 

Os  valores  das  importações  e exportações,  mencionados  na 
balança  do  commercio  internacional,  addicionados  aos  das 
denominadas  importações  e exportações  invisiveis,  dão  em  seu 
confronto  a situação  reciproca  dos  créditos  e débitos  interna- 
cionaes, isto  é,  o balanço  dos  compromissos  reciprocos  entre  as 
praças  nacionaes  e as  estrangeiras.  E são  as  importações  e expor- 
tações invisiveis  que  explicam  certas  situações  do  cambio,  que  a 
muita  gente  parecem  injustificáveis.  É commum,  no  Brasil, 
attribuir-se  a baixa  cambial,  exclusivanaente  á desenfreada  espe- 
culação, allegando-se  que  só  essa  causa  póde  forçar  o cambio  a 
manter-se  baixo  quando  a estatistica  commercial  accusa  muito 
maiores  exportações  do  que  importações.  Identicamente^  ha  quem 
affirme  que  o excedente  das  importações  sobre  as  exportações 
não  póde  ser  um  factor  da  baixa  do  cambio,  apresentando  como 
argumento  o exemplo  da  Inglaterra,  França  e Allemanha,  onde 
— -antes  da  guerra,  ao  menos  — as  cotações  cambiaes  perma- 
neciam ao  par,  ou  nas  proximidades  do  par,  a despeito  das 
estatisticas  do  commercio  internacional  régistrarem  sempre 
maiores  importações  que  exportações.  Os  primeiros  esquecem 
que  os  nossos  compromissos,  a saldar  nas  praças  estrangeiras, 
não  consistem  apenas  nos  pagamentos  das  mercadorias  impor- 


23 


O PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 

tadas,  mas  em  muitos  outros,  de  varias  especies,  que  actuam,  na 
realidade,  como  se  fossem  devidos  por  importações  invisivel- 
mente feitas  no  paiz ; os  últimos  ignoram  que  as  nações  mencio- 
nadas tinham  enormes  capitaes  empregados  no  exterior,  cujos 
rendimentos  concorriam  em  favor  de  suas  taxas  cambiaes,  como 
se  representassem  pagamentos  recebidos  por  exportações  invi- 
siveis  (1). 

Dos  factores  que  em  um  paiz  submettido  ao  curso  forçado 
podem  influir  sobre  o cambio,  careço  apreciar  mais  detidamente 
o destino  dado  ás  emissões  de  papel  moeda  realisadas . 

^uccède  com  o papel  moeda  o que  se  verifica  com  qualquer 
outro  recurso  onerosamente  obtido  pelo  Estado.  Si,  por  exemplo, 
o Governo  toma  um  empréstimo  no  interior  ou  no  exterior  e 
applica  o respectivo  producto  a fins  realmente  reproductivos,  a 
fortuna  publica  augmenta  porque  essa  politica  economica  habi- 
lita a nação  a ganhar  com  sobras  o sufíiciente  não  só  para  pagar 
os  juros,  mas  também  para  restituir  em  prazo  limitado  todo  o 
capital  tomado  a credito.  Outro  tanto  se  dá  com  as  emissões  de 
papel  moeda,  cujos  eífeitos  nocivos  podem  ser  nullos  ou  muito 
diminutos,  como  podem  ser  avultados,  conforme  o destino  que 
se  imprime  ao  producto  da  operação . Esta  será  sempre  maléfica 
quando  realizada  para  alimentar  a megalomania  e outras  prodi- 
galidades, ao  passo  que  poderá  ser  benefica  si  utilizadas  na 
execução  de  medidas  que  cooperem  para  o desenvolvimento 
economico  do  paiz,  para  a baixa  do  custo  de  producção  das 
mercadorias  ou  a modicidade  do  seu  transporte,  para  o augmento 
das  exportações  e das  rendas  publicas,  porquanto  tudo  isso 
actuará  indirectamente  a favor  do  cambio  e proverá  o Thesouro 
de  maiores  recursos  que  lhe  facilitarão  o resgate  do  papel 

(1)  Na  obra  que  recentemente  publicou  sob  o titulo  Que  é a moeda  ?,  diz 
Hartley  Withers,  director  do  The  Economist,  que  uma  balança  de  commercío 
internacional,  continuamente  desfavorável,  isto  é,  de  importações  sempre  maiores 
que  as  exportações,  só  póde  ser  sustentada  por  paizes  que,  « tendo  attingido  um 
adeantado  desenvolvimento  economico,  estão,  portanto,  em  condições  de  fornecer 
credito  e serviços  a outros  povos  que  os  remuneram  com  mercadorias  que 
remettem  ». 

Quanto  á especulação,  é certo  que  n’um  paiz  de  curso  forçado  e em  occasiões 
propicias  aos  designios  dos  especuladores,  podem  estes  forçar  a subida  ou  a queda 
do  cambio,  por  meio  de  compras  e vendas  a prazo  e por  outros  artifícios  que  actuam 
sobre  o movimento  commercial  das  cambiaes  e sua  taxação.  Mas  a importância 
desse  factor  nunca  é permanente  e não  tem  a preponderância  que  lhe  attribuem 
alguns.  Não  ha  baixa  de  cambio  que  Resista  a uma  situação  de  balança  internacional 
apresentando  saldos  effectivos,  vultàosos  e duradouros,  a favor  das  exportações, 
nem  alta  que  domine  uma  situação  idêntica,  mas  opposta,  de  superioridade,  das 
importações.  São  essas  situações  que  imperiosahaente  determinam  mais  intensa 
oiTerta  ou  mais  intensa  procura  de  cambiaes. 

O cambio  é o reflexo  da  relação  entre  a offerta  e a procura,  ou  por  outros  termos, 
entre  as  possibilidades:  e as  necessidades  de  adquirir  os’  meios  de  compensar  as  divi- 
das reciprocas  das  praças  nacionaes  e estrangeiras. 
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emittido.  lacontestavelmente  as  emissões  realizadas  em  1890  a 
1891,  apezar  de  superabundantes,  teriam  sido  muito  "menos 
nocivas,  si  ao  envez  de  terem  servido  para  liberalisar  o credito 
nos  bancos,  suggerindo  a montagem  de  industrias  chimericas  ou 
gerando  a febre  de  negocios  aleatórios  e não  raro  loucos,  hou- 
vessem sido  utilizadas  na  exploraçaõ  das  grandes  jazidas  de 
carvão  do  sul  do  Brasil,  na  implantação  da  industria  siderúrgica 
em  Minas  Geraes,  e no  apparelhamento  da  marinha  mercante, 
apropriado  a uma  larga  e economica  exportação  dos  productos 
brasileiros. 

Si  o que  tenho  expendido  é a verdade,  si  a doutrina  dos 
mestres  ensina  que  as  fluctuações  do  cambio  representam  um 
phenomeno  extremamente  complexo,  subordinado  a numerosas 
e variadissimas  causas,  a que  fica  reduzido  o emperramento  dos 
systematicos,  esses  supersticiosos  da  fatidica  influencia  quanti- 
tativa, que  fazem  depender  o cambio  exclusivamente  de  uma 
dessas  causas  a quantidade  do  meio  circulante?  Para  que 
inventar  uma  lei  abstracta,  se  é impossivel  provar,  de  modo  con- 
creto, que  as  coisas  se  passam  de  accordo  com  essa  concepção  ? 
Como  explicar,  por  exemplo,  em  concordância  com  a decantada 
theoria  quantitativa,  as  variações  do  cambio,  que  attingem  ás 
vezes,  12  à 15  % no  mesmo  dia,  conforme  succedeu  ao  Brasil,  de 
1905  a 1906,  e tem  succedido  em  muitos  outros  paizes  ? Como 
explicar  também  o facto  occorrido  na  Hespanha,  onde,  no  anno 
de  1908,  em  que  foi  apenas  de  9 % o accrescimo  da  circulação, 
o agio  do  ouro  variou  entre  o minimo  de  26  e o máximo  de 
115  7o.  elevando-se  assim  a mais  do  quadruplo,  em  relação  ao 
referido  minimo  ? E,  no  entamto,  nada  mais  fácil  do  que  com- 
prehender  essa  repentina  e enorme  variação,  que  foi  devida 
unicamente  á noticia  do  desastre,  de  Cavite. 

Os  que  adoptam  o preconceito  quantitativo  e dão-lhe  as 
honras  de  uma  theoria,  emittindo  opiniões  que  em  nada  se 
firmam,  ou  só  se  firmam  em  apparencias  mal  interpretadas,  não 
possuem  a noção  do  caracter  do  cambio,  não  conhecem  a multi- 
plicidade  dos  meios  de  saldar  dividas  internacionaes,  nem 
sabem  desvendar  o encadeiamento  dos  numerosos  factos  que 
para  a variação  cambial  concorrem  ou  dessa  variação  decorrem. 

O cambio,  como  expuz,  é a resultante  de  muitas  forças  con- 
currentes  em  um  ponto,  e o que  essa  resultante  representa  é a 
situação  reciproca  dos  débitos  e créditos  internacionaes.  Si  tal 
situação  importa  em  saldo  credor  a favor  do  paiz,  o cambio 
melhora,  e si  a favor  das  praças  estrangeiras,  o cambio  peora. 
São  factos,  na  sua  essencia,  absolumente  idênticos  aos  que 
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exprimem  commummente  a situação  de  todo  o commerciante. 
Quando  o balanço  de  um  estabelecimento  commercial  annuncia 
um  passivo  superior  ao  activo,  o negociante  que  não  possue 
disponibilidades,  resolve  o desequilíbrio  recorrendo  ao  credito 
bancario,  e si  este  lhe  falha,  evita  o estado  de  fallencia  entre- 
gando-se resignado  ás  exigências  exhorbitantes  do  usurário. 
Assim,  também,  o saldo  devedor  de  um  paiz  a outras  praças 
estrangeiras,  que  não  póde  ser  pago  por  via  directa,  mediante 
lettras  de  cambio,  por  serem  estas  escassas  no  mercado,  liquida-se 
com  remessas  de  ouro,  amoedado  óu  não.  Na  falta  de  ambos  esses 
meios  é preciso  recorrer  ao  credito  bancario  que  permitte  adiar 
a liquidação  definitiva  para  occasião  mais  auspiciosa.  Mas,  si  em 
um  paiz  sujeito  ao  regimen  do  curso  forçado  e desprovido  de 
reservas  metallicas,  o credito  bancario  se  retrahe  por  motivos  de 
ordem  material  ou  moral,  não  resta  outro  remedio  aos  devedores 
que  necessitam  com  urgência  saldar  süas  dividas,  senão  submet- 
terem-se  ás  exorbitâncias  dos  especuladores  em  cambiaes,  e 
nessa  hypothese,  o cambio  póde  descer  ás  « taxas  vis  »,  de  que 
faliam  os  quantitativos,  quer  seja  maior  ou  menor  a quantidade 
de  papel  moeda  em  circulação. 

Para  manter  uma  taxa  cambial  que  satisfaz,  ou  para  melhorar 
a que  declina,  é inútil  e quasi  sempre  contraproducente  agir  o 
governo  directamente  sobre  o cambio,  por  meio  de  artificios. 
Em  casos  taes,  o exito  só  poderá  ser  obtido  pelos  que  gover- 
nam, se  agirem  com  muito  tino  e indirectamente,  isto  é,  se  actua- 
rem  sobre  algum  ou  alguns  dos  principaes  factores  concurrentes, 
no  sentido  de  beneficial-os,  para  o fim  de  modificar-se  a resultante 
conforme  se  deseja.  Finalmente,  se  apesar  dessa  intervenção 
indirecta,  quasi  sempre  de  effeitos  morosos,  a depressão  cres- 
cente do  cambio  ameaçar  de  crise  geral  as  classes  produc- 
toras  do  paiz,  caberá  aos  poderes  públicos  o dever  de  moderarem 
a tensão  cambial,  lançando  mão,  como  recurso  extremo,  de  um 
empréstimo  contrahido  no  exterior  e proporcional  á necessidade 
que  se  tem  em  vista  satisfazer.  A intervenção  official  e directa 
poderá  exercer  acção  palliativa,  mas  nunca  produzirá  eífeito 
curativo . 

0 falso  raciocinio  que  serviu  de  ponto  de  partida  do  principio 
quantitativo,  parece  ter  sido  este  : no  seu  modo  de  ser,  a moeda 
propriamente  dita  é uma  mercadoria.  Como  tal,  ella  está  submet- 
tida  á lei  geral,  segundo  a qual  ó seu  valor  deve  variar  na  razão 
inversa  da  respectiva  quantidade.  Mas  os  que  por  tal  fórma 
ainda  hoje  raciocinam,  esquecem  que  a lei  da  oíFerta  e da  procura 
se  exprime  pela  formula  : o valor  de  todas  as  mercadorias  e 
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serviços  varia  na  razão  directa  da  procura  e na  inversa  da 
offerta.  Sendo  esta  relação  complexa,  ella  exige  que  se  tenha  em 
consideração,  ao  mesmo  tempo,  as  variações  de  um  e outro 
termos,  de  sorte  que  uma  coisa,  embora  mais  offerecida,  póde  não 
baixar  de  valor  e até  adquirir  valor  superior,  bastando  para 
isto  que  a sua  procura  se  torne,  simultaneamente,  ainda  maior  do 
que  a offerta.  E o que  se  dá  também  com  a moeda  e o seu  repre- 
sentativo (papel  moeda). 

Um  paiz,  para  a manutenção  da  sua  vida  economica,  neces- 
sita, em  determinada  época,  de  uma  determinada  quantidade  de 
moeda,  que  corresponde  ao  estado  normal  das  transacções  ou  — o 
que  é equivalente  — ás  exigências  reaes  da  circulação  economica 
na  actualidade.  Se  essá^ quantidade  é,  de  repente,  augmentada  ou 
diminuida,  em  larga  proporção,  verifica-se  uma  tendencia  para 
anormalizar-se  o que  estava  normalizado.  No  primeiro  caso  a 
anormalisação  se  manifesta  pelo  barateamento  do  dinheiro,  faci- 
lidades de  obter  credito,  exaggero  dos  consumos  reproductivos  e 
não  reproductivos,  encarecimento  dos  productos,  instabilidade  do 
cambio,  etc. ; no  segundo,  por  effeitos  diametralmente  oppostos. 
Mas  uma  tendencia  não  é uma  lei  que  actua  imperiosamente;  uma 
tendencia,  principalmente  quando  se  trata  de  phenomenos  de 
ordem  social,  póde  ser  contrariada  por  outras  tendências,  póde 
ser  influenciada  por  varias  circumstancias,  de  tal  modo  que  o 
influxo  tendencial  fique  enfraquecido  ou  mesmo,  por  excepção 
rara,  completamente  annullado  (1). 

0 bom  senso  mostra  que  si,  em  uma  circulação  jà  folgada  ou 
abundante,  se  lança  uma  grande  emissão  de  numerário,  dá-se  a 
superabundância  de  meio  circulante  — denominada  inflação  — 
provocando  como  já  disse,  males  que  são  inherentes  a uma  cir- 
culação excessiva.  Mas,  si  o lançamento  da  nova  emissão  se 


(1)  Não  ê diffícil  comprehender  de  que  modo  a superabundância  do  meio  circu- 
lante actua  sobre  o curso  do  cambio.  O numerário  de  qualquer  especie  — e particu- 
larmente o papel  moeda,  que  não  tem,  como  o ouro,  aquella  valvula  de  escapa- 
mento,  que  dã  logar  ã sua  reducção  pela  sabida  expontânea  do  ouro  para  o estran- 
geiro — desde  que  se  torna  excessivo,  crêa  disponibilidades  superabundantes,  em 
desequilibrio  com  as  necessilades  reaes  da  circulação  economica  e geradoras  de 
tendências  quer  para  a elevação  dos  preços  das  mèrcadorias  e serviços,  quer  para  a 
reducção  da  taxa  de  desconto.  Ora,  a reducção  desta  taxa  e,  sobretudo,  a elevação 
dos  preços  das  mercadorias  são  dois  energicos  estimulantes  das  importações,  e o 
excesso  das  importajõe^é  um  agente  de  depressões  cambiaes,  bem  como  um  germen 
de  crises  commercTaes. 

Ao  contrario,  a baixa  de  preço  dos  productos,  no  interior  do  paiz,  é sempre  um 
estimulante  da  respectiva  exportação ; mas  não  ha  duvida,  que  para  o estrangeiro 
que  os  deseja  comprar,  uma  queda  sensivel  da  taxa  cambial,  equivale  a uma 
também  sensivel  diminuição  dos  preços  interiores  dos  mesmos  productos,  ainda  que 
estes  não  tenham  realmente  variado  de  valor,  em  relação  ao  meio  circulante 
nacional.  D’onde  resulta  que  a baixa  do  cambio  tende,  por  sua  vez,  a desenvolver 
as  exportações. 
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effectua  quando  a circulação  se  acha  retraída,  quando  a insuffi- 
ciencia  incontestável  do  meio  circulante  entrava  todos  os  negó- 
cios, enerva  todas  as  iniciativas  e diminue  toda  a»  actividade  do 
movimento  economico  do  paiz,  é evidente  que  não  se  dá  a 
inflação  eque  os  alludidós  males  se  tornam  muitíssimo  menores, 
podendo  mesmo  não  se  manifestarem  absolutamente.  E apraz-me 
accentuar  que  os  prejuízos  derivados  da  notoria  exhuberancia 
ou  da  grande  insufficiencia  de  dinheiro,  assim  como  da  inoppor- 
tunidade  de  um  novo  supprimento,  revelam-se  nas  mesmas  condi- 
ções, quer  se  trate  de  uma  circulação  de  moeda  metallica,  quer 
de  uma  circu^ção  mixla  (de  bilhetes  convertiveis  e papel  moeda) 
quer,  emfim,  de  uma  circulação  excluswamente  de  curso  for- 
çado,  com  a differença  que,  nesta  ultima  hypothese,  os  males 
são,  em  geral,  mais  duradouros. 

Todas  essas  considerações  escudam-se  em  noções  elementares, 
mas  positivas,  da  economia  política.  Isso,  porém,  pouco  importa 
porque  o chamado  « principio  clássico»,  cujos  apologistas  julgam 
não  ser  susceptível  de  contestação,  estabelece  como  dogma  que 
a depreciação  do  papel  moeda  varia,  só  e só,  na  proporção  da  sua 
quantidade.  E quando,  com  os  dados  estatísticos  em  mão,  se  prova 
que  numerosíssimas  vezes  a taxa  cambial  tem  melhorado,  apesar 
de  um  considerável  augmento  do  papel  em  circulação,  os  quan- 
titativos, para  livrarem-se  da  difficuldade,  intercalam  entre  a 
variação  do  cambio  e a supposta  causa  que  a determina  (a  supe- 
rabundância de  numerário)  uma  nova  noção  da  depreciação, 
distincta  da  variação  cambial,  noção  mytho,  sem  significação, 
sem  existência  real.  Então,  baseando-se  nessa  noção  por  elles 
inventada,  dizem:  o prêmio  sobre  o ouro  não  desapparecerá 
emquanto  houver  depreciação;  si  a taxa  cambial  não  attinge  o 
par  é porque  temos  uma  moeda  depreciada;  fazendo  assim  da 
depreciação  um  phenomeno  anterior,  um  facto  isolado,  qualquer 
cousa,  emfim,  de  preexistente,  ou  independente  da  variação  cam- 
bial. 

Quasi  nem  vale  a pena  discutir  idéa  tão  metaphysica,  tão 
insustentável.  Não  existe,  não  póde  existir  outro  meio  de  determinar 
a depreciação  do  panei  moeda  senão  pelo  curso  do  cambio.  Si  a taxa 
cambial  está  ao  par,  isto  é,  si  não  ha  agio  do  ouro,  não  ha  depre- 
ciação de  papel.  Si  o agio  do  metal  sóbe  5,  10,  20  por  cento, 
diz-se  que  a depreciação  do  papel  é de  5,  10,  20  por  cento.  O 
agio  do  ouro  é a medida  exacta  e unica  da  depreciação  do  papel 
moeda,  ou  por  outros  termos,  é o prêmio  do  metal  sobre  o papel 
moeda,  e este  prêmio  é sempre  mathematicamente  igual  á depre- 
ciação que  symbolisa  a perda  de  valor  do  papel  em  relação  ao 
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ouro.  Nem  se  concebe  que  possa  ser  differentemente.  O agio  ou 
prêmio  significa  o maior  apreço  de  uma  moeda  sobre  outra.  Ora, 
quando  se  confronta  o valor  de  duas  cousas  quaesquer,  a apre- 
ciação da  primeira  sobre  a segunda,  representa,  forçosamente, 
uma  quantidade  igual  á depreciação  da  segunda  em  relação  á 
primeira. 

O papel,  pelo  seu  menor  peso  e volume  relativamente  a um 
determinado  valor,  é mais  facil  de  manejar  e de  guardar  do  que 
o ouro.  Por  essas  razões  de  commodidade  e segurança  exceptua- 
das  as  occasiões  de  pânico  não  se  procura  o ouro  senão  quando, 
faltando  as  letras  de  cambio  para  saldar  dividas  á distancia,  se 
necessita  pagal-as  remettendo  moeda  metallica.  É então  que  a 
maior  procura  do  ouro  occasiona  o agio,  fazendo  nascer  a depre- 
ciação. Si  a procura  deixa  de  ser  maior  que  a oíferta,  por  haver 
lettras  sufficientes  para  todos  os  que  desejam  adquiril-as  o agio 
desapparece,  desapparece  a depreciação,  e diz-se  que  o cambio 
está  ao  par,  porque  o papel  e a moeda  ouro  se  trocam  indiffe- 
rentemente,  sem  prêmio  nem  perda  para  qualquer  delles.  E se  as 
lettras  pagaveis  em  praças  estrangeiras  chegam  a ficar  mais 
abundantes  do  que  são  necessárias  para  os  pagamentos  aeffectuar 
no  exterior,  o prêmio  do  ouro  torna-se  negativo,  convertendo-se 
em  perda  ou  depreciação  para  a moeda  metallica  e em  agio  para 
o papel  moeda. 

Estas  noções  elementares  da  theoria  dos  câmbios  estrangeiros 
fazem  transparecer  a inatíidade  da  crença  de  que  a depreciação 
é um  vicio  innato  do  papel  moeda,  alguma  cousa  de  inherente 
á sua  natureza,  que  delle  não  se  póde  separar,  e que  é esse  vicio 
congênito  do  papel,  o infallivel  causador  da  baixa  do  cambio. 

O professor  Bertrand  Nogaro,  director  da  Universidade  de 
Montpellier  e chefe  do  serviço  das  conferencias  econômicas  da 
Faculdade  de  Direito  da  Universidade  de  Paris,  elucida  este 
ponto,  com  mais  clareza  do  que  qualquer  outro  economista. 
Tratando  da  situação  do  cambio  na  Hespanha,  e da  opinião  de 
alguns  quantitativos  nesse  paiz,  diz  Nogaro : 

« A aggravação  do  cambio  é a depreciação  de  uma  moeda 
interior  em  relação  a uma  moeda  exterior,  e não  tem  outra 
medida  senão  o prêmio  sobre  o ouro,  isto  é a perda  no  cambio. 
Depreciação  e baixa  cambial  são,  portanto,  expressões  synoni- 
mas,  que  designam  um  mesmo  phenomeno.  Não  é por  haver 
depreciação  que  o cambio  baixa;  é porque  o cambio  está  baixo, 
que  se  qualifica  a moeda  hespanhola  de  moeda  depreciada.  » 

E depois  de  condemnar  a idéa  lembrada  por  alguns  hespa- 
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nhóes,  de  retirar  da  circulação  400  milhões  de  pesetas  em  papel 
moeda,  e 450  milhões  de  escudos  de  prata  desvalorizados,  conti- 
núa  o mesmo  professor  : 

« É singular  ver  alguns  hespanhóes  convencidos  de  que,  após 
uma  operação  tão  heroica,  a circulação  do  seu  paiz  appareceria, 
emfim,  saneada  e deixaria  de  ficar  depreciada  em  relação  á 
moeda  estrangeira.  E que  protestos  não  levantariam  elles,  si, 
dirigindo-se  a um  banqueiro  para  lhe  comprar  saques  sobre  pra- 
ças estrangeiras,  este  persistisse  em  reclamar-lhes  um  prêmio  de 
trinta,  ou  mesmo  de  quinzè  por  cento,  apezar  daquella  retirada? 
Mas,  que  lhes  responderia  o banqueiro  ? Diria  provavelmente  : 
« Pois,  meus  senhores,  remettam  moeda  de  ouro,  si  o podem 
fazer  »,  Ora,  a reducção  da  circulação  (do  papel  e da  prata) 
faria  nascer  o ouro  no  mercado  ? Toda  a questão  se  résume 
nisso. 


« A reducção  da  quantidade  de  papel  moeda  e -de  prata  des- 
valorizada não  é,  pois,  uma  medida  sufficiente  para  levar  o cambio 
ao  par,  nem  é também,  em  nossa  opinião,  uma  medida  nece’5saría. 
O melhoramento  continuo  e muito  considerável  do  cambio  hes- 
panhol,  desde  1906,  obtido  sem  se  recorrera  taes  medidas,  con- 
firma esta  opinião. 

« Evidenteniente,  para  fazer  desapparecer  o prêmio  do  ouro, 
é preciso  que  este  metal  afflua  em  tal  quantidade,  que  aquelles 
que  hoje  o possuem  percam  o seu  monopo/io.  » 


Em  -outro  trabalho,  o professor  Nogaro  trata  do  mesmo 
assumpto  nestes  termos  : ' 

« Ha  quem  imagine  a depreciação  como  um  phenomo  isolado  e 
lhe  attribua  um  certo  caracter  de  absolutismo.  Muita  gente  se  deixa  ? 

dominar  por  está  idéa  : é porque  temos  nossa  moeda  depreciada 
que  o cambio  está  baixo.  Assim,  implicitamente  se  attribue  a i 

depreciação  a uma  causa  interna  : á superabundância  da  circula-  . 

ção  interior,  ou  á sua  má  qualidade,  ou  a urna  vaga  concepção  do  j 

credito  do  Estado.  Ora,  a depreciação  é essencialmente  relativa. 

Para  dar-lhe  remedio  é preciso  indagar,  em  relação  a que 

cousa  está  a moeda  depreciada.  Si  está  depreciada  em  relação  á - 

moeda  estrangeira,  trata-se  de  uma  quéda  do  seu  curso,  abaixo  , 

do  par  tomado  como  base.  Este  critério  se  avalia  unicamente  de 

accordo  com  o prêmio  exigido  para  converter  a moeda  nacional  ' * 

em  meios  de  pagamento  no  exterior,  e não  affecta  dkectamente  , 

senão  os  preços  dos  objectos  importados,  em  consequência  da 

necessidade  de  se  addicionar  o valor  do  prêmio  ao  custo  dos 

objectos. 

« Portanto,  não  é em  virtude  da  depreciação,  que  o cambio 
torna-se  instável ; ao  contrario,  é porque  o cambio  está  instável,  que 
se  verifica  uma  depreciação.  Esta  apparece  poroccasião  de  effectuar- 
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se  uma  operação  de  cambio,  e resulta  da  difficuldade  que  experi- 
menta quem  procura  meios  de  satisfazer  compromissos  no  exte- 
rior. Quanto  aessa  difficuldade,  considerada  em  si  mesma,  e/Za  não. 
depende  essencialmente  da  natureza  da  moeda.  Ainda  que  não 
houvesse  no  interior  senão  uma  circulação  exclusivamente  com- 
posta de  papel  e desprovida  de  todo  valor  no  exterior,  ou  exclu- 
sivamente de  moeda  de  prata,  privada,  no  exterior,  de  seu  curso 
legal,  a depreciação  não  appareceria,  desde  que  o balanço  das 
contas  internacionaes  demonstrasse  um  resultado  constantemente 
credor.  A depreciação  também  não  depende  da  quantidade  de  meio 
circulante  existente  no  interior,  e rarefazel-o  não  impede  elle  que  se 
conserve  sem  capacidade  para  pagamento  no  estrangeiro,  nem  evita 
que  quem  tem  dividas  a saldar  no  exterior,  continue  a pagar  um 
prêmio  para  obter  moeda  de  ouro.  A difficuldade  de  effectuar 
pagamentos  no  exterior,  que  dá  origem  a esse  prêmio,  surge 
quando  os  meios  de  saldar  dividas  internacionaes  são  insufficientes 
para  fazer  face  á procura,  e a depreciação  desapparece,  logo  que 
cessa  aquella  difficuldade.  » 

Nogaro  prosegue  ainda  demonstrando  que  a quantidade  de 
papel  moeda  não  influe  directamente  sobre  o cambio,  visto  que  as 
sommas  a trocar  por  moeda  estrangeira  são  determinadas,  não 
pelo  estado  presente  da  circulação  monetaria  no  interior,  e sim  pelo 
valor  dos  compromissos  tomados  anteriormente  e que  devem  ser 
satisfeitos  no  exterior.  « O curso  do  cambio  conclue  o respeitado 
economista,  torna-se  desfavorável  á moeda  local,  quando  o 
conjuncto  dos  débitos,  no  interior,  excede  ao  conjuncto  dos 
créditos  sobre  o exterior,  tornando-se  por  isso  activa  a procura 
do  ouro  qualquer  que  seja  o estado  da  circulação  interior  ». 

Para  provar  que  essa  é a sã  doutrina,  basta  ponderar  que 
vezes  sem  conta  se  têm  observado  taxas  cambiaes.  muito  supe- 
riores ao  par  do  cambio,  em  paizes  de  circulação  exclusivamente 
formada  por  papel  moeda.  Deu-se  isto  na  Áustria,  na  Rússia  e 
na  Hespanha.  No  Brasil,  onde  o padrão  monetário  de  27  d. 
começou  a vigorar  em  outubro  de  1846,  o papel  moeda  esteve 
acima  do  par  do  ouro,  em  1847  e 1857,  em  1860  a 1865,  1875, 
1876, 1888  e 1889.  Em  1889  o cambio  attingiu  a 27  d.  3/4,  dando 
ao  papel  moeda  um  prêmio  de  2,77  % sobre  o ouro ; em  1875,  a 
taxa  cambial  elevou-se  a 28 d.  3/8  ou  seja  um  prêmio  de  5 %,  o que 
significa  que  para  comprar  cem  mil  réis  em  ouro,  bastavam  noventa 
e cinco  mil  réis  em  papel  moeda,  e em  1850  a 1851,  o curso  do 
cambio  chegou,  por  vezes,  ao  máximo  de  31  d.,  sem  que  no 
mesmo  período  tivesse  occorrído  na  Inglaterra,  por  causas  ante- 
riores, a minima  desvalorisação  na  moeda  ingleza ! 

Seria  interessante  saber  como  os  obcecados . pela  superstição 
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/ quantitava  explicam  phenomenos  taes,  em  face  ’da  sua  ortodoxa 
W theoria  que  — dizem  elles  — se  verifica  com  a fatalidade  das  leis 
da  mecanica. 

■ Poderão  os  argumentos  apresentados  significar  que  a quanti- 
r dade  de  papel  moeda,  qualquer  que  seja,  não  influe,  de  nenhum 
modo,  sobre  o cambio  ? Não ; absolutamente  não.  Muitas  vezes 
, tenho  demonstrado  que  uma  circulação  moneteria  exhube- 

í,  rante,  muito  excedente  ás  necessidades  da  vida  economica 
5 actual  do  paiz,  produz  phenomenos  prejudiciaes,  que  tendem 
a aggravar  a situação  do  cambio,  qualquer  que  seja  a natu- 
reza do  numerário,  e com  mais  forte  razão  quando  este  é consti- 
tuido,  excíusivamente,  de  papel  inconvertivel.  Mas  entre  esta 


CAPITULO  III 


SÜMMARIO.  — Demonstrações  praticas.  — 0 que  patenteou  o curso  for- 
çado na  Rússia  durante  cerca  de  um  século  e na  Inglaterra  durante 
um  quarto  de  século.  — Frisante  exemplo  da  circulação  fiduciária  na 
Italia.  — As  duas  épocas  do  papel  moeda  nos  Estados  Unidos. 


Depois  dos  argumentos  theoricos,  os  práticos;  depois  da 
doutrina,  os  factos. 

Vou  mostrar  que  em  numerosos  paizes  e varias  épocas, 
o principio  qnantitativo  jámais  teve  confirmação,  e que,  para 
encontrar  entre  a quantidade  de  papel  emittido  e a respectiva 
depreciação  o apregoado  parallelismo  confirmativo,  recorrem  os 
adeptos  do  mesmo  principio  ao  expediente  de  truncar  os  dados 
estatisticos,  mencionando  unicamente  aquelles  que  podem  servir 
aos  seus  intuitos. 

Neste  estudo  reproduzirei  alguns  dos  quadros  numéricos  que 
apresentei  na  Imprensa^  em  uma  collaboração  puBlicada,  de  15  de 
setembro  a 2 de  outubro  de  1900,  ampliando-os,  para  abran- 
gerem o período  ulterior  a essa  epoca. 

Dou  o primeiro  logar  á Rússia,  que  esteve  sob  o regimen  do 
pape!  tno'eda  por  um  prazo  quasi  secular  e onde  emissões  nume- 
rosa» e avultadas  se  succederam  com  pequenos  intervallos. 

I j As0etiièlha-se  muito  ao  curso  forçado  do  papel  moeda  a 
medida  que  na  Rússia  teve  inicio  em  meiado  do  século  xvii, 
quando  o czar  decretou  a cunhagem  de  uma  moeda  de  cobre, 
do  mesmo  volume  e cunho  do  rublo  de  prata,  mandando  que  este 
e aquella  fossem  recebidas  como  equivalentes,  não  obstante  a 
relação  de  valor  intrínseco  do  cobre  para  a prata  ser,  naquella 
epoca,  de  1 para  62  1/2.  Tal  medida,  que  facilitou  ao  Estado  saldar 
de  modo  fraudulento  seus  compromissos,  despertou  também  a 
cobiça  dos  falsificadores,  que  na  fabricação  clandestina  da  moeda 
de  cobre  encontraram  a mais  lucrativa  das  industrias,  exactamente 
como  succedeu  no  Rrasil  durante  os  primeiros  trinta  ânuos  do 
seçulo  XIX.  As  copiosos  emissões  do  governo  e dos  falsificadores 
occasionaram  o enorme  agio  da  moeda  de  prata,  que  em  1663 
elevou-se  a dois  mil  por  cento,  O czar  ordenou  então,  a troca  do 
cobre  por  moeda  de  prata,  na  proporção  de  100  por  .l.  Era  um 
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acto  de  bancarrota,  pois  o Estado  mandava  effectuar  a troca 
pagando  a moeda  de  cobre  por  pouco  mais  de  metade  do  seu 
valor  intrínseco  e apenas  pela  centesima  parte  do  valor  que  elle 
proprio  Ibe  tinba  attribuido  quando  a emittira,  em  equivalência 
com  o rublo  de  prata.  O cobre  continuou,  todavia,  na  circulação, 
por  não  ter  Pedro  o Grande  conseguido  augmentar  a moedagem 
da  prata  visto  a falta  desse  metal,  de  sorte  que  em  1754,  quando 
Catharina  II  subiu  ao  throno,  o cobre  continuava  a ser,  não 
simples  moeda  divisionária  auxiliar,  mas  o numerário  circulante 
e o instrumento  principal  das  trocas. 

Em  1768,  « considerando  que  a fabricação  da  moeda  de  cobre, 
com  o peso  correspondente  ao  seu  valor  real,  tornaria  difficil  a 
circulação  e o transporte  do  numerário  d distancia  »,  Catharina  II 
publicou  um  « manifesto  » mandando  emittir  pelo  thesouro  do 
Estado,  os  assignados  de  papel,  e creando  dois  bancos,  em 
Petersburgo  e Moscow,  que  ficariam  incumbidos  de  trocar  esses 
assignados  por  moeda  de  cobre,  « em  somma  equivalente,  mas 
não  superior,  ao  capital  ejfectivo  existente  nos  mesmos  bancos  ». 

Posto  que  a moeda  corrente  de  cobre,  de  valor  ficticio,  não 
offerecesse  os  requisitos  necessários  para  constituir  a reserva 
garantidora  de  uma  emissão  de  notas,  não  se  póde  dar  aos  assigna- 
dos então  emittidos,  o caracter  de  papel  moeda  porque  a sua 
acceitação  pelo  publico  era  facultativa,  o que  não  impediu  que 
elles  fosS’em  acceitos.  Mas,  as  despezas  da  guerra  com  a Turquia, 
tendo  exigido  recursos  extraordinários,  o governo,  para  satisfazel- 
as,  lançou  mão  de  novas  emissões  de  assignados,  sem  garantia  da 
reserva  em  moeda  de  cobre  e,  como  estes,  ainda  assim,  não 
soffressem  depreciação,  suppoz  Catharina  II  que  o credito  do 
Estado  era  bastante  para  assegurar  a circulação  do  dinheiro  em 
papel, por  maior  que  fosse  a sua  quantidade.  Da  illusão  resultou 
o rnanifesto  de  14  de  junho  de  1786,  elevando  a 100  milhões  de 
rublos  a emissão  de  assignados,  que  era,  n’essa  epoca,  de  50  mi- 
lhões, em  grande  parte  sem  nenhuma  garantia  metallica. 

A este  passo  dado  para  a inconvertibilidade  dos  assignados, 
seguiram-se  logo  outros  idênticos,  e o limite  de  100  milhões,  que 
a czarina,  sob  juramento  affirmára  não  dever  ser  ultrapassado, 
subiu  a 157  milhões,  em  1796  e successivamente  até  645  milhões 
em  1812. 

A partir  de  1796  os  assignados  constituiram  verdadeiro  papel 
moeda,  desde  que  se  tornára  impossivel  a sua  convertibilidade, 
e a falta  de  outra  moeda  obrigava  o povo  a servir-se  exclusiva- 
mente d’aquelles. 

Neste  primeiro  período  o estudo  comparativo  das  variações  do 
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cambio  e da  quantidade  de  papel  moeda  em  circulação,  dá  o 
seguinte  resultado  (o  kopek  sendo  a centesima  parte  do  rublo)  : 


ANNOS 

ASSIGNADOS 
EM  CIRCÜLAÇAO 
(rublos). 

VALOR 

DO  RUBLO  PAPEL 
etn  kopeks  de  prata. 

1796 

157.703.640 

70,5 

1797 

163.574.840 

79,6 

1798 

194.931.605 

73,0 

1799 

210.000.000 

67,5 

1800 

212.689.335 

65,6 

1801 

221.488.335 

66,2 

1802 

230.464.625 

\ 71,4 

1803 

247.624.665 

80,0 

1804 

260.658.550 

79,3 

1805 

292.199.110 

77,0 

1806 

319.239.960 

73,0 

1809 

533.201.300 

44,6 

1812 

645.894.400 

26,4 

Assim,  na  primeira  phase  em  que  o curso  forçado  imperou  na 
Rússia,  não  de  direito,  mas  de  facto,  pois  que  a moeda  metallica 
desapparecêra  completamente  da  circulação,  verifica-se  que  as 
oscillações  da  taxa  cambial  não  guardaram  proporcionalidade 
nem  manifestaram,  em  geral  harmonia  com  a continua  elevação 
da  quantidade  de  papel  emittido,  especialmente  nos  annos  1797, 
1801  à 1803,  em  que  o papel  comprava  maior  numero  de  rublos  de 
prata  apezar  do  augmento  da  emissão ; observando-se,  porém, 
que  quando  no  curto  prazo  de  seis  annos,  de  1806  a 1812,  a emis- 
são, já  então  muito  avultada,  elevou-se  a mais  do  dobro  (319  a 
645  milhões)  o valor  do  rublo  caiu,  rapidamente  de  73  à 26  kopeks 
de  prata. 

Em  1812  (manifesto  de  9 de  abril),  o governo  decreta  final- 
mente curso  forçado.  A emissão  continúa  a augmentar  até  aítingir, 
em  1817,  o máximo  de  836  milhões  de  rublos.  Entretanto,  também 
neste  quinquennio  (1813-17)  a taxa  cambial  não  se  harmoniza 
com  o principio  quantitativo,  mas  conserva-se  invariável,  apezar 
dos  accrescimos  de  esznissão,  como  se  vê  no  seguinte  quatro  : 


ASSIGNADOS 

VALOR 

EM  CIRCÜLAÇAO 

DO  RUBLO  PAPEL 

ANNOS 

(rublos). 

em  kopeks  de  prata. 

1813 

749.334.400 

25,4 

1814 

798.125.900 

25,4 

1816 

825.823.700 

25,2 

1816 

831.423.700 

25,3 

1817 

836.000.000 

25,1 
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Commentando  taes  cifras,  Rocca  (La  circulazione  monetaria  ed 
il  corzo  forzoso  in  Rússia),  escreve  : « Consiste  a característica 
deste  período  da  circulação  do  papel  moeda  em  que,  apezar  do 
augmento  deste,  o valor  do  assignado  conserva-se  quasi  inva- 
riável, porque  as  novas  emissões  vieram  aprovisionar  o mercado 
da  parte  deficiente  de  stock  circulante  ». 

Em  1817  emprehendeu  o ministro  da  fazenda  Gurief  restaurar 
as  finanças  do  Estado,  com  o fim  — diz  ainda  Rocca  — « de 
fazer  subir  o assignado  ao  valor  nominal,  para  o que  devia-se 
resgatar  uma  parte  do  papel  moeda,  mediante  consignações 
orçamentarias  e empréstimos.  Segundo  a opinião  dominante 
naquelle  tempo,  todo  o mal  residia  nos  assignados.  Bastava  — 
afíirma-se  — reduzir  a sua  quantidade,  para  pôr  o orçamento  em 
equilíbrio.  E o manifesto  de  16  de  abril  de  1817  ordenou  o resgate 
dos  assignados,  « até  que  o seu  valor  tivesse  attingido  o da  moeda 
metallica  », 

O plano  de  Gurief  foi  immediatamente  posto  em  execução. 
Durante  seis  annos,  realizaram-se  avultados  empréstimos  públi- 
cos, cujo  producto  foi  intelgralmente  applicado  ás  retiradas  de 
papel  moeda.  Eis  o resultado  dessa  politica  financeira  sobre  a 
valorisação  do  meio  circulante  : 


'annos 

ASSIGNADOS 
EM  CIRCULAÇÃO 
Irublos). 

VALOR 

DO  RUBLO  PAPEL 
em  kopeks  de  prata. 

1817 

(1)  836.000.000 

25,2 

1818 

717.747.095 

25,2 

1819 

682.132.990 

26,3 

1820 

639.460.270 

26,3 

1821 

595.292.240 

25,6 

1822 

, 595.721.010 

26,2 

1823 

595.776.310 

26,4 

Não  podia  ser  maior  o desgosto,  nem  mais  completa  a 
decepção  de  Gurief.  Com  o colossal  sacrifício,  feito  á custa  de 
empréstimos  ruinosos,  para  resgatar  quasi  um  terço  da  emissão 
(240  milbões)  o tbezouro  da  nação  apenas  conseguira  elevar  de 
um  kopek  de  prata  o valor  do  rublo  papel.  Reconhecendo  o 
insuccesso  do  seu  plano,  ruinoso  para  a nação,  Gurief  aban- 
donou de  vez  a carreira  politica. 

Para  reparar  tão  deplorável  erro  de  seu  antecessor,  Cancrin, 
apenas  de  posse  do  poder,  suspendeu  a retirada  do  papel-moeda 

(1)  Esta  somma  de  836.000.000  de  rublos  em  assignados  representa  a circulação  no 
primeiro  semestre,  a qual  ficou  reduzida  a 797.976.125  no  fim  do  anno,  cqm  o inicio 
do  resgate. 
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(1823)  resolução  que  manteve  durante  os  vinte  annos  successivos 
em  que  occupou  a pasta  da  fazenda.  De  1823  a 1843,  a circulação 
conservou- se  sempre  na  somma  de  595.786.310  e,  entretanto  o 
valor  do  rublo-papel  elevou-se  de  26,4  a 28,5  kopeks  de  prata, 
isto  é,  mais  do  que  se  elevára  com  as  dispendiosas  retiradas  de 
papel  no  período  da  administração  de  Gurief. 

O manifesto  de  1 de  julho  de  1839,  decretando  uma  nova 
reforma  monetaria,  fixou  o valor  do  rublo-papel  na  relação  cons- 
tante de  3 1/2  rublos  de  assignados  para  um  rublo  de  prata,  e 
o manifesto  de  1 de  junho  de  1843  deu  providencias  para  a 
conversão  dos  assignados,  em  bilhetes  de  credito  do  império, 
lambem  na  referida  proporção.  Em  consequência  desta  novação 
bancarroteira,  os  595.776.310  rublos  de  assignados,  que  circu- 
lavam em  1843,  foram  substituídos  por  170.221.808  rublos  de 
bilhetes  de  credito,  trocáveis  por  moeda  de  prata,  ao  portador 
e á vista. 

Em  1853,  recomeçou  o governo  o lançamento  de  emissões 
illegaes  e pouco  depois,  irrompendo  a guerra  da  Criméa,  foi  o 
Thesouro  autorizado,  por  acto  de  10  de  janeiro  de  1855,  a cobrir 
todas  as  despezas  extraordinárias  da  grande  lucta,  por  meio  de 
emissões  temporárias  de  bilhetes  de  credito,  cessando  desde  então 
a convertibilidade  destes. 

Eis  o movimento  da  circulação  e as  oscillações  do  valor  de 
rublo  papel  nesse  período  : 


ANNOS 

BILHETES 

EM  CIRCULAÇÃO 
(rublos). 

VALOR 

DO  RUBLO  PAPEL 
em  kopeks  de  prata. 

1854 

356.300.000 

94,2 

1855 

509.100.000 

93,0 

1856 

689.200.000  . 

98,4 

1857 

735.200.000 

96,3 

1858 

644  000.000 

93,1 

1859 

678.000.000 

90,5 

1860 

713.000.000 

92,5 

Portanto,  ainda  no  decurso  desses  sete  annos,  no  qual  a 
circulação  de  curso  forçado  se  elévou  a mais  do  dobro,  a 
oscillação  da  taxa  cambial  não  mostrou  nenhum  parallelismo 
com  as  variações  da  quantidade  de  papel  moeda,  o que  se  evi- 
dencia principalmente  nos  annos  de  1855  e 1856,  no  de  1858  (em 
que  o valor  do  rublo  desceu  não  obstante  se  ter  eífectuado  o 
grande  resgate  de  91  milhões  de  bilhetes  de  credito)  e no  de 
1860.  Neste  mesmo  anno  de  1860,  o governo  fundou  o Banco  da 
Rússia,  instituição  do  Estado  que,  entre  outros  encargos,  teria 
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O de  reorganizar  o meio  circulante.  O decreto  de  14  de  abril  de 
1862  ordenou  que  o Banco  effectuasse  o troco  dos  bilhetes  de 
credito  por  moeda  metallica,  mas  a tentativa  bem  depressa 
frustrou-se,  tendo  produzido  uma  reducção  do  papel  moeda,  á 
custa  do  desfalque  de  69  milhões  da  pequena  reserva  que  o 
Banco  possuia  em  ouro,  acto  que  o obrigou  em  1863  a reemittir 
a maior  parte  dos  bilhetes  resgatados. 

É instructivo  registrar  que  em  1864,  tendo  uma  circulação  de 
691  milhões  de  ruhlos,  a Bussia  retira  55  milhões  e o agio  medio 
do  ouro  sohe  de  4,71  a 17,73  %;  em  1865,  retira  mais  cinco 
milhões  e o agio  medio  torna  a suhir  ; no  anno  seguinte,  nova 
reducção  da  circulação  faz  o agio  elevar-se  a 28  %.  Em  1869, 
com  a emissão  augmentada  a 724  milhões  de  ruhlos,  o agio 
desce  a 24,8  % , no  anno  seguinte,  dá-se  uma  retirada  de  tres 
milhões  no  papel  moeda  e o agio  médio  sóhe  ao  máximo  de 
28,3  %.  Resumindo  : no  decennio  de  1864  a 1874  á circulação 
da  Rússia  recebe  um  accrescimo  de  152  milhões  de  ruhlos  e o 
agio  diminue  de  1 %.  É tamhen  instructivo  conhecer  que  no 
hiennio  de  1875  e 1876  a emissão  conserva-se  estacionaria 
(797.300.000  ruhlos)  e o agio  sóbe  de  17,9  à 25,1  %;  em  1877,  o 
governo  retira  da  circulação  nove  milhões  e o agio  galga  de  25,1 
para  39  %.  Quatro  annos  depois  (em  1881)  a circulação  tem 
recebido  o colossal  augmento  de  343  milhões  de  rublos  e o agio 
desce  à 37  % I 

De  1881  a 1892  as  finanças  russas  estiveram  a cargo  dos  minis- 
tros Bunge  (1881-87)  e Wischenegradski  (1887-92)  que,  com 
firmeza  e continuidade,  souberam  preparar  o paiz  para  a extinc- 
ção  do  curso  forçado  e a volta  ao  regimen  da  circulação  metal- 
lica, sem  para  isso  recorrer  á famosa  idéa  dos  resgates  parciaes 
do  papel  circulante,  medida  que  ambos  reputaram  inefficaz  e 
perniciosa.  O ministro  De  Witte,  que  os  succedeu,  proseguiu 
nesses  preparativos,  conseguindo  ultimar  com  pleno  exito  a admi- 
ravél  reforma  financeira  que  foi  confirmada  pelo  Ukase  sobe- 
rano, de  3 de  janeiro  de  1897. 

Em  conclusão  : o estudo  do  curso  forçado  na  Rússia,  em  suas 
numerosas  e variadas  phases  que  abrangem  cerca  de  um  século, 
é a mais  solemne  contestação  do  principio  quantitativo,  que 
affirma  ser  a depreciação  do  papel  dependente  da  importância 
das  emissões,  e só  disso. 

Também  na  Inglaterra  a experiencia  do  curso  forçado  (1797- 
1821),  provou  que  o agio  do  ouro  não  é proporcional  ao  vulto 
do  papel-moeda  existente  na  circulação. 

Em  consequência  dos  grandes  adiantamentos  em  ouro,  que 
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fizera  o Banco  da  Inglaterra  ao  governo,  e em  seguida  a uma 
forte  corrida  que  soffreu  esse  estabelecimento,  em  janeiro  e 
fevereiro  de  1797,  Pitt,  chefe  do  gabinete,  obteve  do  parlamento 
a suspensão  do  reembolso  dos  bilhetes,  que  começou  a vigorar 
em  27  de  fevereiro  daquelle  anno,  quando  a reserva  metallica  do 
banco  estava  já  reduzida  a £ 1.086.170.  Nos  quatro  primeiros 
annos,  apezar  da  situação  de  guerra  em  que  se  achava  o paiz,  a 
medida  não  produzio  sobre  o cambio  o minimo  efifeito  nocivo, 
que  só  em  1801  começou  a manifestar-se. 

De  1801  à 1807,  sóbe  a circulação  dos  bilhetes  de  14  1/2  para 
19 1/2  milhões  esterlinos  e o agio  medio  desce  cerca  de  11  %.  Em 
1808,  sendo  a emissão  de  17  milhões  esterlinos,  o valor  da  onça 
standard  é de  £ 4,  e em  1817,  este  mesmo  preço  se  conserva, 
quando  a emissão  se  acha  elevada  a £ 29.513.000.  Em  1914  a 
onça  de  ouro  attinge  o preço  máximo  de  £ 5-4-0  (papel)  com 
uma  emissão  de  23.513.000 ; em  1820,  com  a emissão  excedente 
de  24  milhões,  o preço  da  onça  ouro,  em  papel,  baixa  a £ 3-19-11, 


QUADRO  I 


ANNOS 

CIRCULAÇÃO 
DO  PAPEL  MOEDA 
(em  milhões  de  £) 

PREÇO 

DA  « ONÇA  STANDARD  )) 
de  ouro,  em  papel  moeda 

£ 

s. 

d. 

1800 

15.047 

3 

17 

10 

1801 

14.556 

4 

5 

0 

1802 

17.097 

4 

4 

0 

1803 

15.983 

4 

0 

0 

1804 

17.163 

4 

0 

0 

1805 

16.388 

4 

0 

0 

1806 

21.027 

4 

0 

0 

1807 

19.678 

4 

0 

, 0 

1808 

17.111 

4 

0 

0 

1809 

19.574 

4 

0 

0 

1810 

24.794 

4 

10 

0 

1811 

23.287 

4 

4 

6 

1812 

23.026 

4 

15 

6 

1813 

24.829 

1 

0 

1814 

28.351 

5 

4 

0 

1815 

27.248 

4 

13 

6 

1816 

26.758 

4 

13 

6 

1817 

29.513 

4 

0 

0 

1818 

26.202 

4 

0 

0 

1819 

25.252 

4 

1 

6 

1820 

24.209 

3 

19 

11 

1821 

20.295 

3 

17 

10 
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ou  seja  uma  reducção  de  mais  de  30  % no  agio.  O poder 
acquisitivo  do  papel  em  varias  occasiões  augmentou,  á medida 
que  augmentava  a quantitade  deste,  e durante  sete  annos,  de 
1803  a 1809,  variando  a emissão  entre  16  e 21  milhões  esterlinos,  o 
valor  da  onça  standard  de  ouro  conservou-se  fixo  em  f 4 pape!; 

É o que  se  reconhece  no  quadro  precedente,  que  comprehende 
o periodo  de  1800  a 1821,  sendo  de  £ 3-17-10  o par  da  onça  ouro. 

Passo  á Italia. 

Foi  em  1 de  maio  de  1866,  que  o curso  forçado  começou  nesse 
paiz.  Pouco  depois  de  constituida,  atravéz  de  difficuldades  finan- 
ceiras, a unificação  do  Reino  de  Italia,  novos  e maiores  sacri- 
fícios teve  de  fazer  a'  nação  para  sustentar  a guerra  contra  a 
Áustria.  Applicado,  a principio,  ás  notas  do  Banco  Nacional,  em 
todo  o Reino,  e dos  outros  bancos  emittentes,  nas  regiões  em  que 
respectivamente  cada  um  funccionava,  o curso  forçado  estendeu- 
se  logo  ás  emissões  creadas  pelo  Estado,  merecendo  reparo  este 
facto  — que  não  obstante  o augmento  incessante  do  total  das 
emissões  bancarias  e governamentaes,  o agio  medio  do  ouro  nos 
sete  primeiros  annos,  não  attingiu  nem  a 10  % e nos  16  annos  de 
curso  forçado  nem  a 15  %. 

Terminada  a guerra,  a perturbação  das  finanças  do  paiz 
perdurou,  ainda,  por  muitos  annos,  justificando  a continuação 
do  curso  forçado  e,  só  em  1881,  foi  promulgada  a lei  que  marcava 
o prazo  em  que  ficaria  elle  extincto. 

O quadro  abaixo  foi  organizado  com  os  elementos  que  extrahi 


QUADRO  II 


ANNOS 

EMISSÃO 

DO  ESTADO 
em 

milhões  de  liras 

EMISSÕES 

BANCARIAS 

em 

milhões  de  liras 

TOTAL 

DAS 

emissões 

AGIO 

MEDIO 

0 ^ 

/o 

1866  (31  de  dezembro). 

250 

245,93 

495,93 

7,81 

1867  — 

250 

487,01 

737,01 

7,37 

1868  — 

278 

563,09 

841,09 

9,82 

1869  — 

278 

570,66 

848,66 

3,94 

1870  — 

445 

497,44 

942,44 

4,50 

1871  — 

629 

577,56 

1.206,58 

5,35 

1872  — 

740 

623,37 

1.363,37 

8,66 

1873  — 

790  ' 

664,33 

1.454,33 

14,21 

1874 

880 

633,23 

1.513,23 

12,25 

1875  — 

940 

621,24 

1.561,24 

8,27 

1876  — 

940 

646,03 

1.586,03 

8,47 

1877  — 

940 

628,56 

1.568,56 

9,63 

1878  — 

940 

672,28 

1.612,28 

9,42 
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do  documento  official  Camera  dei  Deputati,  1880,  N.  122,  Prove- 
dimenii  per  iabofízione  dei  corso  forzoso,  pags.  4 e 67. 

O estudo  deste  quadro  mostra,  consideradas  as  emissões 
totaes,  que  estas  tiveram  o accrescimo  de  71  % entre  1866  e 1869, 
e o agio  decresceu  de  7,81  a 3,94%.  Em  1871,  sendo  a emissão 
total  superior  á de  1867,  em  mais  de  60  % o agio  é,  entretanto, 
inferior  em  2%.  Em  1873,  o agio  attinge  seu  ponto  culminante  e 
d’ahi  por  diante  declina,  apesar  da  emissão  total  continuar  a 
elevar-se  até  1.612.280  liras,  em  1878.  | 

Abolido  o curso  forçado  pela  lei  de  7 de  abril  de  1881,  a Italia  | 
voltou  á circulação  metallica,  a partir  de  12  de  abril  de  1883,  \ 
regimen  que  não  poude  sustentar  por  muito  tempo,  por  ter  a \ 

balança  do  commercio  internacional  continuado  desfavorável  ao 
paiz,  dando  logar  a uma  permanèntè  drenagem  do  ouro.  Todavia 
o estabelecimento  da  inconvertibilidade  não  chegou  a determinar 
importante  depreciação  do  papel  moeda  circulante.  Varias  vezes, 
antes  de  guerra  mundial,  o cambio  manteve-se  em  torno  do  par, 
por  longos  períodos,  como  succedeu  de  1905  a 1911. 

Os  Estados  Unidos  tiveram  duas  épocas  notáveis  de  papel 
moeda,  uma  no  século  xviii,  outra  no  século  passado.  Na  pri- 
meira, que  começou  em  junho  de  1775,  sob  o regimen  colonial, 
as  variações  do  prêmio  da  moeda  metallica  íoram  extremamente 
rapidas  e desordenadas,  succedendo-se,  a curtos  intervallos, 
emissões  que  para  aquella  epoca  eram  abarrotadoras.  Mesmo 
assim,  não  se  notou  parallelismo  nas  variações  dos  dois  elementos 
(emissão  e agio). 

Em  abril  de  1778,  por  exemplo,  eram  precisos  seis  dollars 
papel  para  comprar  um  dollar  de  prata,  sendo  a circulação 
fiduciara  de  30.000.000  de  dollars;  em  junho  do  mesmo  anno  a 
emissão  achava-se  elevada  a 45  milhões,  e para  comprar  o mesmo 
dollar  de  prata  bastavam  quatro  de  papel. 

O segundo  período  (1862-1879)  foi  iniciado  quando  o governo 
viu  esgotada  toda  a sua  capacidade  de  obter,  por  meio  de  novos 
empréstimos  no  interior,  os  recursos  indispensáveis  para  as 
despezas  extraordinárias  da  guerra  de  Seccessão. 

O curso  forçado  foi  estabelecido  com  o decreto  de  28  de 
dezembro  de  1861,  que  mandava  suspender  os  pagamentos  em 
moeda  metallica,  e com  a lei  de  25  de  fevereiro  de  1862,  que 
autorizava  o secretario  do  Thesouro  a emittir  bilhetes  incon- 
vertiveis  (green  backs;  legal  tender  notes)  até  o 'máximo  de 
150  milhões  de  dollars. 

Em  1°  de  julho  de  1862  foi  approvada  uma  segunda  emissão 
de  150  milhões  de  dollars,  em  legal  tender  notes,  seguindo-se  nova 
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emissão,  também  de  150  milhões,  approvada  por  acto  de  3 de 
marçò  de  1863.  Outro  acto  desta  mesma  data  autorizava  mais  a 
emissão  de  50  milhões  de  dollars  em  bilhetes  fraccionarios 
(fractional  currency),  isto  é>  de  valor  inferior  a um  dollar.  Com  a 
suspensão  da  convertibilidade,  os  prejuizos  da  guerra  e as 
crescentes  despezas  extraordinárias  da  nação,  a moeda  metallica 
havia  totalmente  desapparecido  do  mercado,  não  escapando  ao 
exodo  nem  as  pequenas  moedas  subsidiarias  de  prata. 

Cessadas  as  hostilidades,  com  a captura  de  JefFerson  Davis  e 
o desarmamento  do  exercito  do  Sul  (abril  e maio  de  1865), 
tratou  o governo  de  normalizar  sem  demora  a situação  econô- 
mica e financeira  da  União.  O movimento  de  papel  môeda  e as 
variações  do  agio  vão  mencionados  no  seguinte  quadro  que  extraio 
do  Annual  Report  of  the  Coiriptfollêr  of  the  Currency ^ to  the  third 
Session  of  the  forty^^fifth  Congress  of  the  United  States,  2 de  dezem- 
bro de  1878.  — Washington  (1878)  pag.  33,  sendo  as  emissões 
indicadas  em  milhões  de  dollars  i 


ANNOS 

EMISSÃO 

• DO 

Estado 

EMISSÃO 

TOTAL 
do  Estado 
e dós  Bancos 

AGIO 

V 

/o 

31  de  agpsto  de  1865 

459,50 

635,72 

44,25 

1° 

de  janeiro  de  1866 

452,23 

750,82 

44,50 

1° 

— 1867.  .... 

409,23 

709,08 

33,00 

1° 

— 1868 

387,76 

687,50 

33,25 

1“ 

— 1869 

390,24 

689,87  ' 

36,00- 

. 1° 

— 1870 

395,87 

695,78 

20,00 

1° 

— i871 

396,10 

702,40 

10.,  75 

1° 

— 1872 

389,36 

726,83 

9,50 

1° 

— 1873 

404,30 

748,95 

12,00 

‘ 1° 

— 1874 

427,93 

777,87 

10,25 

1° 

— 1875.  ... 

428,46 

782,59 

42,50 

1° 

— 1876.  .... 

416,04 

762,52 

12,75 

1° 

■—  1877 

392,47 

714,06 

7,00 

1° 

— 1878 

367,77 

689,44 

2,87 

1° 

de  novembro  1878.  . . ^ . 

362,95 

685,41 

0,25 

Si  n’este  quadro  se  considera  somente  a emissão  dõ  Estado, 
vê-se  que,  de  1866  para  1867  ella  baixa  e o agio  também,  mas  a 
uma  nova  diminuição  (de  21  milhões  de  dollars)  occorrida  em 
1867-68,  corresponde,  ao  contrario,  uma  ligeira  elevação  de  agio. 
Mais  notável,  porém,  é o facto  de  crescer  a circulação,  de  1869 
para  1870,  e o agio  diminuir  de  15%.  Em  1870-71  a emissão 
continua  a crescer  e o agio  continua  a baixar  rapidamente. 
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De  1873  a 74  as  emissões  augmentam  de  mais  de  23  1/2  milhões 
de  dollars  e o agio  declina  de  12  para  10  1/4 ; em  1874-75,  a um 
ligeiro  augmento  da  circulação,  corresponde  uma  sensivel  aggra- 
vação  do  agio,  que  mais  se  aggrava  ainda,  de  1875  para  1876, 
quando,  entretanto,  a circulação  dimiiiue  de  cerca  de  12 1/2  milhões 
de  dollars. 

Não  é menos  digno  de  apreço  o confronto  das  variações  do 
agio  e da  circulação  total  (do  governo  e dos  bancos).  De  1865 
a 1867,  os  dois  elementos  marcham  mais  ou  menos  parallela- 
mente,  embora  com  accelerações  differentes;  porém,  de  1867 
a 68  o agio  se  eleva,  quando  a circulação  baixa  de  21  milhões ; 
de  1869-70  a circulação  cresce  e o agio  diminue  precipitadamenie ; 
de  1870  a 72,  a circulação  augmenta  ainda  de  31  milhões  e o agio 
continua  a descambar  aos  saltos. 

A subida  da  circulação  e a descida  do  agio  proseguem, 
de  1874-75;  entretanto,  de  1875-76,  a circulação  diminue  de  mais 
de  20  milhões  e o agio  se  eleva.  Examinando  os  extremos  da 
emissão  do  Estado,  no  decennio  de  1867-76,  acha-se  que  ella 
sóbe  de  409  a 416  milhões,  ao  passo  que  o agio  desce  de  33  a 
12,75  %,  e fazendo  idêntico  exame  da  circulação  total,  no 
decennio  de  1866-75,  tem-se  que,  aquella  augmenta  de  32  milhões 
e este  diminue  de  32  %. 

Depois  de  1876,  o agio  tendeu  a desapparecer,  em  consequência 
das  medidas  tomadas  pelo  governo,  de  accordo  com  a lei  de  14 
de  janeiro  de  1875  (Resumption  Act)  que  estabeleceu  a converti- 
bilidade dos  bilhetes,  a partir  de  1 de  janeiro  de  1879. 
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CAPITULO  IV 

SUMMARIO.  — Os  movimentos  do  papel  moeda  e do  cambio  na  Áustria, 
França,  Grécia,  Hespanha,  Portugal  e Chile;  notoria  fhlta  de  paralle- 
lismo  d’esses  movimentos.  — Justa  reacção  opposta  no  Uruguay  ás 
desnecessárias  emissões  de  papel  moeda.  — As  variadíssimas  vicis- 
situdes do  curso  forçado  na  Republica  Argentina. 

CONTINUANDO  a estuclar  o que  ensina  a experieneia  do  curso 
forçado  em  varias  nações,  vou  referir  o que  occorreu  na 
Áustria,  França,  Grécia,  Hespanha,  Portugal,  Chile,  Uru- 
guay e Argentina. 

A origem  do  papel  moeda  na  Áustria,  data  de  1761.  Como  os 
últimos  empréstimos  públicos  lançados  no  interior,  só  tinham 
conseguido  diminuta  subscripção,  o governo,  influenciado  pelo 
prestigio  politico  do  Conde  de  Singendorf,  creou  titulos  fraccio- 
narios  dessa  divida,  de  100  e de  25  florins  cada  um  e do  juro  de 
6 % ao  anno,  determinando  que  as  estações  fiscaes  receberiam 
esses  ytulos  em  pagamento  de  todos  os  impostos,  do  mesmo 
modo  que  o Thesouro  os  daria  em  pagamento  de  todas  as  des- 
pezas  do  Estado.  Em  breve,  porém,  achando  tal  systema  compli- 
cado, dispendioso  e pouco  elástico,  começou  o governo  a emittir 
papel  moeda  propriamente  dito,  sem  nenhum  juro,  em  cédulas 
de  5,  10,  25,  50  e 100  florins,  reembolsando  com  o producto  dessa 
emissão  os  bonus  que  pouco  antes  emittira. 

Até  quasi  o fim  do  século  xviii  essas  emissões  de  papel, 
contidas  em  limites  razoaveis,  não  causaram  o menor  damno.  No 
fim  de  1796,  sendo  a circulação  total  de  46.800.000  florins  de 
papel  moeda,  o agio  da  moeda  metallica  não  excedia  de  1/4%; 
mas,  a partir  dessa  data  as  emissões  começaram  a avolumar-se 
com  rapidez,  por  fórma  que  dois  annos  depois,  em  1798,  attin- 
giam  o dobro  (92  milhões)  não  se  tendo  elevado  o agio,  apesar 
disso  acima  de  1 %.  No  anno  seguinte,  a emissão  deu  um  salto 
para  141  milhões  de  florins  e assim  foi  continuando,  incessante 
e progressivamente,  em  novos  saltos,  até  o começo  de  1811,  data 
em  que  o total,  da  circulação  de  papel  moeda  montava  á fabulosa 
somma  de  1;061  milhões  de  florins,  elevando-se  o agio  à 733  %, 
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como  natural  resultado  da  frequência  e superabundância  das 
emissões,  que  haviam  multiplicado  o meio  circulante  22  1/2 
vezes,  em  14  annos.  A Áustria  fez  então  declarada  e escandalosa 
bancarrota,  com  a promulgação  do  Decreto  de  11  de  fevereiro 
de  1811,  que  reduziu  a 1/5  o valor  do  papel  em  circulação,  e 
ordenou  a sua  substituição  por  outro  papel  moeda,  na  proporção 
de  5 florins  do  antigo  por  1 florim  do  novo  (Les  Finances  de 
VAutriche,  par  le  Comte  de  Mulinen). 

Adoptado  esse  triste  alvitre,  a somma  do  papel  circulante 
ficára,  em  1812,  reduzida  a 212  milhões  de  florins.  Entretanto, 
recomeçando  nesse  mesmo  anno  a guerra  com  a França,  não 
obstante  o casamento  de  Napoleão  com  Maria-Lulza,  que  se 
julgava  ser  um  penhor  de  paz,  o Estado  recomeçou  a lançar 
novas  e copiosas  emissões  que,  de  1812  a 1815,  montaram  a 
quasi  o triplo  (610  milhões  de  florins)  o que  occasionou,  como 
era  de  prever,  rapida  depreciação  do  florim  papel,  embora  muito 
menor  do  que  a de  1811. 

Celebrada  a paz  geral  em  1815,  quando  o total  emittido  era 
de  678  milhões  'de  florins,  principiou  o Governo  a cuidar  com 
empenho  da  restauração  economica  e financeira  do  paiz.  Duas 
« patentes  imperiaes  »,  ambas  datadas  de  1816,  crearam  e orga- 
nizaram 0 Banco  Nacional  Privilegiado  da  Áustria,  com  a facul- 
dade emittente  de  notas  convertivels.  Nessa  patente  se  estipu- 
lava que : 

1“  o governo  não  augmentaria  a quantidade  de  papel  Itnoeda 
já  emittido ; 

2°  o banco  creado  assumiria  o compromisso  de  resgatar, 
annualmente,  certa  quantidade  desse  papel  até  extinguibo. 

De  modo  cabal  desempenhou-se  o banco  da  obrigação  con- 
trahida.  Em  31  de‘  dezembro  de  1847  estava  quasi  completamente 
resgatada  a enorme  somma  emittida  para  a sustentação  da  serie 
de  guerras  desastrosas,  travadas  desde  1792.  O anno  de  1848 
veio,  pois,  encontrar  as  finanças  austríacas  em  situação  flores- 
cente. Mas  no  período  decorrido  entre  esse  anno  e o de  1859, 
novos  e pesadissimos  encargos  tornaram  a recahir  sobre  o The- 
souro  austríaco.  As  guerras  com  a Italia  e com  a Hungria  impuze- 
ram  á Áustria  grandes  sacrifícios,  logo  depois  accrescidos  com 
as  despezas  que  exigia  a reorganização  do  império  unitário.  O 
conflicto  com  a Prússia,  em  1850,  a neutralidade  armada  que  em 
1855  manteve  contra  a Rússia,  e,  por  fim,  as  hostilidades  contra 
a Sardenha  alliada  á França,  em  1859,  acabaram  de  esgotar  os 
recursos  financeiros  do  paiz,  obrigando-o,  de  jiovo,  ás  grandes 


O PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO  45 

emissões  de  papel  moeda,  para  vencer  as  immensas  difficuldades 
nacionaes. 

Decretado  o curso  forçado  em  favor  dos  bilhetes  do  banco,  a 
emissão,  já  em  1850  representava  255  milhões  de  florins,  sendo 
a taxa  cambial  média  de  19,8  %.  No  anno  seguinte  a emissão 
baixou  de  40  milhões  e o agio  subiu  a 26  %.  Em  1855,  não 
obstante  a guerra  declarada  em  1854,  que  fez  elevar  a emissão  a 
377  milhões,  o agio  desceu  a 20,6  % ; no  anno  immediato  (1856) 
sóbe  a emissão  a 380  milhões  e o agio  desce  vertiginosamente 
a 5,37  %.  Sobreveio,  então,  a terrivel  crise  norte-americana 
de  1857,  que  repercutiu  desastradamente  na  Áustria,  como  em 
toda  a Europa,  e máo  grado  esse  acontecimento,  máo  grado  o 
augmento  da  emissão  bancaria,  o agio  médio  não  excedeu  de 
5,50  %.  Nos  nove  annos  decorridos  de  1850  a 1858,  a circulação 
recebe  um  augmento  de  115  milhões  de  florins  e o agio  médio 
declina  de  19,82  a 4,12  %,  como  se  vê  deste  quadro  : 


ANNOS 

CIRCULAÇÃO 

DO 

PAPEL  MOEDA 
(em  milhões  de  florins) 

AGIO 

MÉDIO 

% 

1850 

255,36 

19,82 

1851 

215,63 

26,05 

1852 

194,54 

19,75 

1853 

188,30 

10,62 

1854 

383,49 

27,75 

1855 

377.88 

20,62 

1850 

380,18 

5,37 

1857 

383,48 

5,50 

1858 

370,02 

4,12 

O periodo  de  1858  a 1892,  comprehende  duas  phazes  que 
convem  distinguir  : 

• 1"  A phaze  de  1858  a 1878,  em  que  o agio  se  refere  á moeda 
de  prata  (a  unidade  monetaria  do  paiz  sendo  o velho  florim  de 
prata)  que  tinha  desapparecido  totalmente  da  circulação,  e na 
qual  se  faziam  os  pagamentos  no  exterior,  por  não  estar  ainda 
sensivelmente ^svalorisado  o metal  branco; 

2“  A phaze  de  1879  a 1891,  em  que  o agio  se  refere  ao  ouro, 
tendo  a prata  voltado  á circulação,  tanto  mais  abundantemente 
quanto  mais  se  desvalorisava  por  toda  a parte,  como  resultado 
da  superabundante  producçãq  das  minas  desse  metal. 

As  fluctuações  do  numerário  e do  cambio,  nas  duas  mencio- 
nadas phazes,  são  as  que  registramos  dois  quadros  que  seguem. 
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organizados  com  os  dados  que  se  encontram  na  monographia 
La  questione  delia  valuia  in  Austria-Hungheria,  escripta  por 
incumbência  especial  do  Ministério  do  Thesouro  austríaco,  pelo 
conceituado  economista  italiano  Eteocle  Lorino,  professor  de 
economia  politica  da  Universidade  de  Florença. 


PRIMEIRA  PHAZE 


ANNOS 

PAPEL  MOEDA 
1)0  ESTADO 
E DO  BANCO 
(em  milhões  de  florins) 

AGIO  MÉDIO 
SOBRE  A PRATA 

/o 

1859 

466,7 

22,16 

1860 

474,8 

32,32 

1861 

468,8 

41,25 

1862 

426,8 

28,07 

1863 

396,6 

13,79 

1864 

375,8 

15,72 

1865 

351,1 

8,32 

1816 

499,7 

19,76 

1867 

548,1 

23,95 

1868 

574,5 

14,43 

1869 

598,7 

21,02 

1870 

649,0 

21,89 

1871 

690,9 

20,38 

1872 

694,3 

9,27 

1873 

702,9 

8,14 

1874 

639,0 

5,25 

1875 

635,7 

3,40 

1876 

651,3 

4,60 

1877 

628,2 

9,36 

1878 

652,8 

3,15 

0 estudo  deste  quadro  releva  que  au/n  insignificante  augmento 
de  menos  de  2 % no  meio  circulante,  em  1860,  corresponde  uma 
subida  do  agio,  de  quasi  50  % sobre  o do  anno  antecedente,  e 
que  em  1861,  a uma  reducção,  também  insignificante,  na  circu- 
lação, contrapôe-se  uma  subida  de  30  % no  agio.  Em  1864, 
tendo  a circulação  diminuido  de  21  milhões  de  florins,  o agio 
augmentá  de  13,79  para  15,72  %.  De  1867  para  1868,  a.  quanti- 
dade do  papel  moeda  é elevada  de  mais  de  26  milhões,  e o agio 
desce  de  23,95  para  14,43  %.  Em  1873  dà-se  nova  elevação  na 
circulação  do  anno  immediat amente  anterior,  e o agio  diminue; 
em  1877  verifica-se  o phenomeno  opposto,  isto  é,  o circulante 
diminue  de  23  milhões  de  florins  e o agio  augmenta  de  50  %, 
Finalmente,  de  1877  para  1878,  a circulação  eleva-se  de  24  1/2 
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milhões,  e o agio  melhora  65  % 1 Em  1873  a circulação 
(702.970.000  florins)  representa  um  pouco  mais'  do  dobro  da  que 
existia  em  1865  (351.100.000)  e o agio  é muito  proximamente  igual 
(8,32  % em  1865  e 8,14  % em  1873)  sendo  ainda  a pequena  difle- 
rença  a favor  de  1873. 


SEGUNDA  PHAZE 


ANNOS 

PAPEL 
MOEDA  . 
do  Estado 
em  milhões 
de  florins 

PAPEL 
MOEDA 
bancario 
em  milhões 
de  florins 

CIRCULAÇÃO 
TOTAL 
em  rriilhões 
de  florins 

AGIO 
DO  OURO 
sobre  o papel 
% 

AGIO 
DO  PAPEL 
sobre  a prata 

% 

1879 

313,0 

316,7 

629,7 

16,26 

3,85 

1880 

327,7 

328,6 

656,3 

17,33 

0,35 

1881 

320,4 

354,2 

674,6 

16,75 

1,72 

1882 

351,4 

368,7 

720,1 

18,80 

0,46 

1883 

350,9 

380,5 

731,4 

18,93 

2,17 

1884 

354,2 

375,7 

729,9 

20,95 

0,70 

1885 

338,2 

363,6 

701,8 

23,57 

2,38  , 

. 1886 

344,2 

371,6 

715,8 

24,86 

8,05 

1887 

337,3 

391,2 

728,5 

25,23 

9,09 

1888 

336,8 

425,7 

762,5 

22,87 

14,25 

1889 

357,3 

434,6 

791,9 

18,58 

17,80 

1890 

, 370,3 

445,9 

816,2 

15,48 

10,93 

1891 

378,8 

445,2 

834,0 

15,83 

15,31 

Uma  rapida  inspecção  deste  quadro  deixa  vêr  que,  nos  treze 
annos  ahi  considerados,  duas  vezes  (em  1884  e 1885)  o total  do 
papel  moeda  emittido  diminuiu  e o agio  do  ouro  augmentou, 
emquanto  que,  em  1881,  1888,  1889  e 1890  realizou-se  exacta- 
ménte  o contrario  — a circulação  augmentou  e o agio  diminuiu. 
Mas  um  facto  ainda  mais  interessante,  que  esse  quadro  torna 
patente,  é a grande  vnlorisação  do  papel  moeda  em  relação  à 
moeda  de  prata  que  era  o padrão  monetário  da  Áustria.  O papel 
de  curso  forçado  que  havia  attingido  a paridade  com  a moeda' 
de  prata  no  fim  de  1878,  a partir  de  1879,  começou  a ter  sobre  esta 
um  agio  que,  principalmente  depois  de  1885,  foi  crescendo  alé 
17,8  % em  1889,  não  obstante  os  successivos  accrescimos  da  quan- 
tidade de  papel  moeda.  A moeda  de  prata  cujo  valor  intrínseco 
nunca  fôra  inferior  a 50  %,  soffrira  uma  forte  depreciação  em 
relação  ao  papel,  de  valor  intrinseco  nullo,  por  tal  fôrma  que 
para  obter-se  100  florins  de  prata  bastava  pagar,  em  1889, 
oitenta  e dois  florins  e vinte  centésimos  em  papel  moeda.  E a 
razão  é simples.  Nas  transacções  interiores,  todos  os  preços 
eram  expressos  em  papel,  e todos  os  negocios  se  realizavam  com 
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elle,  por  ser  a moeda  de  prata  muito  mais  incommoda  de  mane- 
jar e guardar;  nás  transacções  exteriores  a moeda  de  prata  era 
excluida  e só  o ouro  se  reconhecia  como  moeda  internacional, 
desde  que  começára  a se  accentuar  a desvalorisação  do  metal 
branco.  A moeda  de  prata,  apezar  de  não  ser  então  superabun- 
dante, depreciou-se,  ficando  o seu  uso  limitado  a moeda  de 
troco.  Os  quantitavos  não  poderão  de  certo  explicar  semelhante 
phenomeno,  de  accordo  com  a sua  pretensa  doutrina. 

As  duas  leis  de  2 de  agosto  de  1892,  que  estabeleceram  a quebra 
do  padrão  monetário  austríaco,  baixando  de  50  % o valor  do 
florim,  adoptaram  o padrão  de  ouro,  em  substituição  do  de  prata,  e 
suspenderam  o curso  forçado  para  os  bilhetes  do  banco.  Assim 
cessaram  as  oscillaçãoes  cambiaes.  Mas  do  exame  dos  quadros 
atraz  apresentados  fica  patente  que,  durante  o regimen  do  curso 
forçado,  essas  oscillações  se  verificaram  sem  parallelismo  com  as 
quantidades  do  papel  emittido. 

Tem  pouco  interesse  o estudo  do  assumpto  na  França, 
durante  e logo  após  a guerra  tranco-allemã  de  1870.  Foi  um  breve 
período  de  curso  forçado,  no  qual  se  observaram  phenomenos 
idênticos  aos  que  tenho  até  aqui  mencionado.  O agio  do  ouro 
chegou  ao  máximo  (2  1/2  %)  em  dezembro  de  1871,  com  a emis- 
são de  2.923  milhões  de  francos  e baixou  até  zero,  em  outubro 
de  1872,  quando  o meio  circulante  se  achava  elevado  a 3.071 
milhões.  Em  dezembro  do  mesmo  anno,  a emissão  havia  decres- 
cido de  400  milhões  e o agio  subido  de  1,3  %. 

Mais  interessante  é examinar  as  oscillações  que  soffreu  o cam- 
bio na  Grécia.  Desde  1837,  essa  nação,  esgotada  pelas  luctas  que 
travou  contra  o jugo  da  Turquia,  encontrou-se  em  serias  difflcul- 
dades  financeiras,  ás  quaes  pôde  resistir  com  grande  sacrifício, 
até  que,  em  abril  de  1848,  o Banco  Nacional  da  Greda  viu-se  obri- 
gado a suspender  o reembolso  metallico  dos  seus  bilhetes;  mas  a 
vigência  do  curso  forçado  foi  passageira  e em  abril  de  1849  os 
bilhetes  readquiriram  a convertibilidade. 

Uma  nova  crise  manifestou-se  em  1848,  consecutivamente  á 
revolução  da  ilha  de  Créta.  O Governo,  para  poder  reprimil-a, 
tomou  grandes  sommas  ao  Banco  Nacional  e pela  segunda  vez,  o 
curso  forçado  foi  decretado,  duranto  pouco  mais  de  um  anno 
(dezembro  de  1868  a março  de  1870). 

Em  1877,  depois  da  guerra  turco-russa,  que  repercutiu  em 
todo  o Oriente,  o governo  hellenico  recorreu  de  novo  ao  Banco 
Nacional,  de  novo  o curso  forçado  foi  restabèlecido,  dessa  vez 
permanentemente,  apenas  com  a interrupção  de  oito  mezes,  de 
janeiro  a setembro  de  1885. 
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Dou  a seguir  o quadro  comparativo  da  circulação  do  papel 
moeda  e das  taxas-  cambiaes,  desde  1886,  devendo-se  ter  em  vista 
que  a circulação  é expressa  em  drachmas  e que  o drachma  é 
igual  ao  franco,  de  accordo  çom  a convenção  da  « União 
Latina  ». 


ANNOS 

CIRCULACÃO 

4 

AGIO 
DO  OURO 
% 

1§86 

114.288.481 

23 

1887 

117.634.166 

30 

1888 

108.761.503 

27 

1890 

115.311,510 

35 

1891 

131.489.452 

29 

1892 

138.703.988 

43 

1893 

127.611.547 

60 

1896 

122.422.061 

73 

1897 

144.044.252 

67 

1900 

145,374.656 

64 

Faltam-me  os  algarismos  relativos  aos  annos  de  1889,  1894-95 
e 1898-99,  qssim,  como  os  ulteriores  a 1900,  excepto  o de  1908, 
em  que  a circulação  era  de  118.501.777  e a depreciação  apenas  de 
1,6  % Mas  os  dados  contidos  no  quadro  revelam  que,  se  em 
1887  e 1890  a depreciação  do  papel  moeda  parece  acompanhar 
o movimento  da  circulação,  emòora  nào  proporcionalmente,nã.o  se 
dá  outrotanto  em  1888,  nem  em  1891,  quando  á circulação  maior 
corresponde  menor  agio.  Em  1893,  não  obstante  ter  diminuido 
a circulação  mais  de  11  milhões  de  drachmas,  o agio  sóhe  des- 
propositadamente a 60  %,  em  1896,  faz-se  nova  reducção  de 
cinco  milhões  e dá-se  nova  subida  a 73  % ; ao  passo  que  em  1897, 
com  um  accrescimp  de  quasi  22  milhões  na  circulação,  o agio 
baixa  a 67  % e torna  a baixar  em  1900  a 64  % apesar  de  novo  aug- 
mento  do  meio  circulante. 

O sectarismo  quantitativo  costuma  considerar  as  variações 
do  cambio  e da  circulação  na  Hespanha,  como  o seu  mais  forte 
baluarte,  mas  por  astúcia,  reduz  o estudo  comparativo  ao 
decennio  de  1891  a 1900  e,  ainda  assim,  deixando  de  mencionar 
os  annos  de  1895  e 1899. 

Enfrentarei  o baluarte,  restabelecendo,  porém,  os  algarismos 
desses  annos,  para  que  a fortificação  apresente  descoberta  toda 
a sua  artilheria. 

Eis  aqui  o quadro  comparativo,  no  qual  a circulação  é repre- 
sentada em  milhões  de  pesetas  (uma  peseta  igual  a um  franco) : 
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ANNOS 

CIRCULAÇÃO 

AGIO 
DO  OURO 
% 

1891 

747 

6,6 

1892 

831 

15,3 

1893 

884 

19,0 

1894 

928 

19,6 

1895 

949 

14,7 

1896 

989 

20,7 

1897 

1.031 

29,5 

1898 

1.206 

53,6 

1899 

1.444 

24,6 

1900 

1.518 

29,5 

Resulfa  deste  quadro  que,  de  1891  a 1894,  o agio  do  ouro  sóbe 
acompanhando  o crescimento  da  circulação  posto  que  os  dois 
accrescimos  não  guardem  a proclamada  proporção ; mas,  em  1895, 
a quantitade  de  papel  moeda  augmenta  de  21  milhões  de  pesetas 
e o agio  desce  de  19,6  para  14,5  %.  De  1896  a 1898,.  verifica-se 
de  novo  a concordância  dos  dois  accrescimos ; entretanto, 
em  1899  a circulação  recebe  o colossal  augmento  de.  238  milhões 
e o cambio  dá  uma  quéda  não  menos  colossal,  de  53,6  para 
24,6  %,  e em  1900,  quando  a circulação  attinge  a 1.518  milhões, 
o agio  médio  é exactamente  o mesmo  (29,5  %)  que  fôra  regis- 
trado em  1897,  quando  apenas  havia  na  circulação  1.034  milhões 
em  papel  moeda. 

Mas  não  é tudo.  A partir  de  1903,  o governo  mantem  a circu- 
lação estacionaria  e o agio  do  ouro  desce  accelerado  a ladeira 
que  a seguir  desenho  numericamente  : 


1904  37,1  % 

1905  30,9  % 

1906  12,7  % 

1907  11,5  % 

1908  12,3  % 

1909  9,9  % 

1910  7,1  % 


Como  se  vê,  apesar  de  ter  ficado  estacionaria  a circulação  de 
curso  forçado,  a depreciação,  no  curto  prazo  de  sete  annos, 
reduzio-se  a menos  de  um  quinto  da  que  fôra  em  1904.  Por  isso 
o professor  Nogaro,  criticando  as  declamações  dos  quantitativos 
hespanhóes,  escreve  : 

« Para  que  houvesse  entre  as  oscillações  do  cambio  e as  varia- 
ções da  circulação  um  parallelismo  susceptível  de  suggerir  a idéa 
de  correlação,  seria  preciso  que  á baixa,  isto  é,  ao  melhoramento 
do  curso  do  cambio,  correspondesse  sempre  uma  reducção  da 
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circulação.  Ora,  na  Hespanha,  o curso  do  cambio  melhorou  em 
1895  e em  1899,  não  obstante  o accrescimo  da  circulação,  e assim, 
o parallelismo  invocado  perde  toda  a sua  força  probatória,  pois 
desapparece  precisamente  nos  casos  em  que  poderia  ter  uma 
significação.  Emfim,  depois  de  1903,  o curso  do  cambio  (con- 
trariamente aos  prognosticos  dos  que  preconizavam  a reducção  da 
circulação  como  unico  remedio  á crise),  melhorou  de  modo 
quasi  constante  e muito  sensivel,  sem  reducção  da  circulação.  De 
onde  resulta,  para  concluir,  que  na  comparação  das  fluctuações 
respectivas  da  circulação  e do  cambio  na  Hespanha,  nada  ha  que 
possa  suggerir  uma  correlação  entre  os  dois  phenomenos.  » 

Em  condições  analogas  ás  da  Hespanha,  póde  ser  considerado 
o exemplo  de  Portugal.  Não  consegui  saber  a historia  completa 
das  alternativas  do  curso  forçado,  em  épocas  remotas,  n’esse 
paiz,  onde  o numerário  em  papel  é emittido  exclusivamente  pelo 
Banco  de  Portugal.  Obtive,  porém,  um  quadro  estati-stico  organi- 
zado pelo  Dr.  Innocencio  Camacho,  contabilista  do  conceituado 
estabelecimento  de  credito  (1).  O quadro  abrange  os  vinte  annos 
de  1892  à 1911.  As  emissões  nelle  mencionadas  referem-se  todas 
á quantidade  de  papel  moeda  em  circulação,  na  data  de  31  de 
Dezembro  de  cada  anno,  e as  taxas  cambiaes  á cotação  média 
annual  do  cambio. 

Collige-se  d'esse  trabalho  que  em  1892  era  de  50.217  contos 
fortes  a emissão  de  papel  moeda  e que,  elevada  no  anno  seguinte 
a 52.252  contos,  o cambio  medio  cahiu  de  39  a 36  d.  por  mil- 
réis;  mas  em  1894,  tendo  a emissão  recebido  outro  accrescimo 
(53.131  contos)  a taxa  media  cambial  subio  de  36  a 37  d. 

De  1895  a 1898  a circulação  de  curso  forçado  cresce  continua- 
mente nas  seguintes  proporções  : 

1895  55.921:000$000 

1896  58.933:000$000 

1897  65.059;000$000 

1898  69.655:000$000 

e n’esses  quatro  annos  o cambio  aggrava-se  de  modo  notorio  con- 
firmando o principio  quantitativo.  Mas  a partir  de  1899,  até 
1906,  o famoso  principio  recebe  o mais  solemne  desmentido,  pois 
durante  esses  sete  annos  a quantidade  de  papel  moeda  conserva- 
se  mais  ou  menos  estável,  oScillando  em  torno  de  68.000  contos, 
e o cambio  sóbe,  sóbe  sempre,  até  os  mais  altos  limites.  De  facto, 
a cotação  do  escudo,  que  era  approximadente  de  33  d.  no  começo 
do  citado  periodo,  monta  sem  cessar,  chegando  a 53  d.  Por 

(1)  o dr.  lanocencio  Camacho  exerceu  mais  tarde  o cargo  de  Ministro  das 
Finanças. 
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outras  palavras  : em  1899,  sendo  a circulação  de  68.568  contos*  a 
acquisição  de  uma  libra  esterlina  exigia  o desembolso  dè 
8$400  fórtes*  e cm  1906,  com  a circulação  de  68.602  contos,  a 
mesma  acquisição  exigia  apenas  o despendio  dé  4$600. 

No  triénnio  seguinte  as  variações  da  quantidade  de  papel 
moeda  são  insignificantes  : 


1907  7O.966:OO0$OOO 

1908  7O.102:OOO$OOO 

1909.  . 70.032:000$000 


e a taxa  cambial  capricha  em  descer  successivamente  (1907-08) 
de  49  para  43  d.  e depois  compra2!*se  em  subir  de  43  à 47  d. 
Verifica-se,  portanto,  uma  queda  de  6 d.  e uma  ascensão  de  4 d. 
ou  seja  uma  amplitude  de  oscillação  de  10  d.  contrapondo-se  á 
estabilidade  da  emissão.  EsSa  feição  volúvel  de  cambio  repete-se. 
Em  1910  a emissão  recebe  um  importante  accrescimo  de  11*  5 %, 
passando  de  70.032  a 78.071  contos,  e a taxa  cambial  melhora, 
47  d.  3/8  a 49  1/8*;  mas  em  1911,  dá-se  um  novo  accrescimo  de 
4.350  contos  na  emissão  (muito  menor  que  o effectuado  no  anno 
anterior)  e a taxa  cambial  média  desce  cerca  de  1 d. 

Pondo  em  confronto  a situação  respectiva  da  circulação  do 
cambio  nos  dois  annos  extremos  do  periodo  estudado,  acha-se 
que  em  1911  o augmento  da  quantidade  de  papel  moeda  tinha 
sido  de  64  % sobre  1892,  0 que  não  impediu  que  no  fim  desse 
periodo  a taxa  cambial  fosse  9 d.,  mais  favoravel  que  no  começo. 
Nos  vinte  annos  considerados  : houve  ooncordanCia  dos  movi- 
mentos da  circulação  monetária  e do  cambio  em  seis  annos,  e 
absoluta  desharmonia  em  quatorze. 

No  Chile,  deixando-sé  de  parte  a inconvertibilidade  transito- 
riamente concedida  em  1865  aos  bilhetes  do  Banco  do  Chile,  por 
occasião  da  guerra  com  a Hespanha,  póde-se  considerar  que  o 
papel  moeda  teve  inicio  com  a lei  de  23  de  julho  de  1878.  Nesse 
anno  manifestou-se  uma  intensa  crise  economico-flnânceira,  e 
com  tal  impetuosidade  aggravou-se,  que  o Congresso  Nacional, 
reunido  em  sessão  de  emergencia,  na  noite  de  22  de  julho,  votou, 
em  acto  continuo,  a referida  lei,  qUe  foi  promulgada  no  dia 
seguinte,  estabelecendo^^  curso  forçado  pelo  prazo  de  um.  anno ^ 
para  os  bilhetes  dos  nove  bancos  emittentes,  que  sem  essa 
providencia  teriam  sido  arrastados  a immediata  fallencia. 
Pouco  depois,  a lei  de  6 de  setembro  do  mesmo  anno  autorisava 
a elevar  a 15  milhões  de  pesos  o total  da  emissão  de  bilhetes 
bancarios. 

A despeito  do  que  dispunha  â lei  de  23  de  julho,  o cUrso 
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forçado  não  cessou  no  prazo  por  ella  marcado.  No  anno  imme- 
diato,  tendo-se  declarado  a guerra  entre  o Chile,  o Perú  e a 
Bolivia,  aos  bilhetes  bancarios  que  constituíam  toda  a circulação 
de  papel  vieram  juntar-se  os  que  directamente  o governo 
começou  a emitlir,  também  de  curso  forçado,  como  unica  fonte 
então  possivel  de  recursos  para  manter-se  a belligerancia. 

.A  emissão  feita  pelo  Estado,  em  1879,  foi  de  12  milhões  de 
pesos,  elevada  a mais  do  dobro  (26  milhões)  em  1880  e a 28  milhões 
em  1881,  máximo  das  emissões  realizadas  pelo  Thesouro  chileno 
até  1890.  Nesse  periodo  de  12  annos  (1878-90)  o efifectivo  da 
circulação  — somma  do  papel  moeda  dos  bancos  e do  Thesouro 
— variou  entre  limites  não  muito  afastados,  oscillando  também 
o cambio,  ora  no  mesmo  sentido,  ora  no  sentido  opposto  ao 
dessas  variações.  De  facto,  sendo  de  32.469.813  o total  da 
emissão  em  1880,  a taxa  média  cambial  foi  de  31  d.  por  peso ; 
em  1881,  baixando  a circulação  a 31  milhões,  mantem-se  a 
mesma  taxa  cambial  de  31  d.  Em  1883  reduzida  a circulação  a 
24.998.686  pesos,  o cambio  melhora  de  tres  pontos  (34  1/2  d.), 
mas  no  anno  seguinte,  conservada  esse  mesma  circulação,  a taxa 
cambial  peorou  de  quatro  pontos,  descendo  a 30  1/2  d.  Em  1887 
o total  do. papel  moeda  circulante  é de  31.879.768,  sendo  o 
cambio  médio  de  25  d.  e no  anno  seguinte,  com  uma  circulação 
muito  maior  (36.071.686  pesos)  a taxa  cambial  média  melhora 
para  26  5/8  d. 

Em  1891  explode  a sangrenta  guerra  civil  que  obriga  o governo 
a emittir  quasi  21  milhões  de  pesos,  elevando  a circulação  fidu- 
ciara  a 62.554.460,  e apezar  dessas  desfavoráveis  condições 
políticas  e econômicas,  o cambio  medio  do  anno  é de  18  1/8  d. ; 
em  1892,  já  terminada  a lucta  civil,  e consideravelmente  dimi- 
nuída a circulação,  que  baixára  a 45.654.834  pesos,  o cambio 
desce  a 18  d.,  verificando-se  mesmo  que  esse  facto  occorrêra 
provocado  pela  retirada  de  27  % do  papel  moeda  em  circulação, 
imprudência  que  produziu  uma  contracção  monetaria  pertur- 
badora da  marcha  de  todos  os  negocios  e interesses. 

A lei  de  26  de  novembro  de  1892,  autorisou  o governo  a 
contrahir  um  empréstimo  cujo  producto  seria  applicado  a 
successiuas  incinerações  do  papel  circulante,  de  maneira  que  em 
1°  de  julho  de  1896  deveria  ficar  extincto  o curso  forçado.  A 
circulação  fiduciária  seria  substituída  por  moedas  de  ouro, 
cunhadas  de  accordo  com  uma  nova  unidade  monetaria,  quebrado 
o padrão  de  45  d.  e adoptado  o par  de  24  d.  Mas  tendo-se  dado 
em  1892  a contracção  monetaria  que  referi,  não  se  animou  o 
governo  a effectuar  a incineração  decretada  para  1893,  e em  31  de 


54 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 


maio  desse  anno,  proniulgava-se  uma  outra  lei  que  adiava  a 
extincção  do  curso  forçado  para  1°  de  julho  de  1893,  ao  mesmo 
tempo  que  eram  tomadas  medidas  contradictorias  com  os  intuitos 
dessa  extincção.  Emfim,  no  começo  de  1895,  o Congresso  reconhe- 
cendo francamente  a impossibilidade  de  effectuar-se  a conversão 
do  meio  circulante  na  fórma  e nas  condições  que  estipulára  a lei 
de  1892,  resolveu  quehrar  novamente  o padrão  adoptado  nessa 
lei,  e fixar  o par  actual  de  18  d.  por  peso.  E assim,  de  1895 
a 1897  foi  levada  a cabo  a conversão,  reentrando  o Chile  no 
regimen  da  circulação  metallica. 

Entretanto,  em  curto  prazo  se  viu  que  os  esforços  feitos 
tinham  sido  superiores  aos  que  comportava  a situação  economica 
do  paiz  c se  provou  que  a conversão  do  papel  moeda  (então 
taxado  em  11  d.)  por  moeda  de  ouro  do  valor  intrínseco  de  18  d., 
havia  sido  precipitada,  inopportuna,  de  que  resultava  um  effeito 
fugaz. 

Em  1898,  quando  a cir  culação  era  já  exclusivameiite  metallica, 
a crise  economica  que  perdurara  sempre,  tomou  caracter  agudis- 
simo. 

0 pânico  apoderou-se  das  praças  chilenas,  determinando, 
em  junho,  uma  violenta  corrida  sobre  os  bancos,  que  obrigou  o 
Governo  a dar-lhes  a faculdade  de  suspender  os  pagamentos  até 
que  o Congresso  tomasse  uma  deliberação.  E o Congresso 
deliberou  sanar  a crise  decretando  uma  moratoria  por  30  dias  e 
mandando  emittir  50  milhões  de  pesos  de  papel  moeda.  Isso 
importava  em  confessar  que  a extincção  do  curso  forçado  fôra 
intempestiva,  pois  não  é em  um  período  critico  que  se  consegue 
operar  com  exito  uma  conversão  monetaria. 

Commentando  este  facto  Guilherme  SubercaseaUx,  professor 
de  economica  politica  na  Universidade  do  Chile  e ex-ministro  da 
fazenda,  diz  : « Si  o Governo  não  tivesse  restabelecido  o curso 
forçado  (que  vigorava  antes  de  1895)  a circulação  metallica  teria 
continuado,  mas  á custa  do  desapparecimento  das  principaes  insti- 
iiiições  bancarias  do  paiz  ». 

Merece  attenção  o registro  das  fluctuações  do  cambio  neste 
segundo  período  do  curso  forçado  no' Chile. 

Em  agosto  de  1898,  o agio  do  ouro  era  de  46  % e em  setembro 
descia  a 25  %,  subindo  depois  novamente,  até  49%,  em  janeiro 
de  1899,  para  tornar  a descer  a 25  % em  abril,  a 15  1/2  % em 
julho,  e a 9 % em  2 de  janeiro  de  1900;  de  sorte  que,  no  correr 
do  período,  manifestaram-se  nas  oscillações  da  taxa  cambial 
enormes  differenças,  sem  que  a circulação  do  papel  moeda  tivesse 
variado. 
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Referindo-se  á inconstância  do  cambio,  pondera  o professor 
Subercaseaux  : 

« 0 valor  do  papel  moeda,  como  instrumento  de  circulação 
monetaria  interna  de  um  paiz,  não  deve  ser  confundido  com  o 
agio  do  ouro,  isto  é,  com  a taxa  do  cambio  internacional.  Sem 
duvida  ha  entre  os  dois  phenomenos  relações  importantes,  mas 
deve-se  fazer  esta  distincção,  que  se  póde  produzir  uma  grande 
depreciação  do  papel,  provocada  por  fcmte  procura  de  ouro  ou 
de  lettras  de  camjaio,  sem  que  o valor  interno  do  papel,  como 
unidade  monetaria  nacional,  sofFra  egual  depreciação.  Quanto  a 
este  ponto  devemos  óHservar  que  a influencia  exercida  pelo 
prêmio  do  ouro  ou  a taxa  do  cambio  internacional  sobre  o papel 
moeda  de  um  paiz  depende,  em  grande  parte,  das  relações  econô- 
micas desse  paiz  com  o estrangeiro.  » 

Durante  todo  o anno  de  1900  a depreciação  do  papel  conti- 
nuou a diminuir.  De  9 % em  janeiro,  desceu  a 5 % em  outubro, 
e a 2 1/2  % em  dezembro,  não  obstante  a circulação  de  curso 
forçado  não  ter  soffrido  alteração  no  seu  qiiantum ; mas,  em  1901, 
permanecendo  a mesma  circulação,  deu-se  o movimento  contrario  : 
em  janeiro  a depreciação  era  de  2 1/2  %,  em  maio  9 3/4  %,  em 
setembro  13  % e em  30  de  dezembro  26  %.  No  anno  seguinte, 
continuando  ainda  a mesma  circulação,  verifica-se  o movimento 
opposto  : a depreciação  declina  de  26  a 14  % em  junho,  a 11  1/2  % 
em  outubro  e a 7 % em  dezembro.  Durante  todo  o anno  de  1903 
o cambio  quasi  não  oscilla  (minimo  7 1/2  e máximo  10  %)  e em 
1904  as  taxas  variam  entré  5 3/4  e 14  1/2  com  alternativas  de 
subida  e descida. 

Observe-se  que  nesses  sete  annos  (1898  a 1904)  de  curso 
forçado,  tendo-se  mantido  invariável  a somma  de  papel  moeda 
em  circulação,  a taxa  do  cambio  apresentou  a immensa  amplitude 
de  oscillações,  de  46  1/2  % (máximo  49,  minimo  2 1/2  %). 

Em  dezembro  de  1904,  o Congresso  chileno  vota  uma  nova 
emissão  de  30  milhões  de  papel  moeda,  elevando,  portanto, 
a 90  milhões  a circulação.  A despeito  disso  o agio  do  ouro  desce 
de  13  3/4  %,  em  janeiro  de  1905,  a 9 % em  março,  para  subir 
a 12  % em  julho  e a 22  % em  dezembro.  Em  abril  de  1906  o 
Congresso  approva  uma  terceira  emissão  de  papel  moeda,  que  é 
levada  a effeito,  no  valor  de  40  milhões  de  pesos.  De  modo  que, 
no  espaço  de  16  mezes,  essas  tres  emissões  fazem  a circulação  de 
papel  passar  de  50  a 120  milhões,  ou  seja  um  accrescimo  de 
quasi  150  % ; mas  a taxa  cambial  que  estava  em  abril  a 19  d., 
apenas  desce  a 17  d.,  en  1°  de  agosto. 

Sobreveio  então  o horroroso  terremoto  de  Valparaiso.  As 
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despezas  nacionaes  augmentaram,  repentinamente,  com  obras  e 
soccoros  de  caracter  urgente.  0 agio  do  ouro  começa  a accelerar- 
se  desfavoravelmente.  De  26  % em  setembro,  eleva-se  a 32  1/4  em 
janeiro  de  1907,  e continua  na  marcha  ascendente,  accusando 
51  % em  agosto,  67  em  novembro  e 104  % em  dezembro.  D’ahi 
retrocede  para  71  3/4  % em  janeiro  de  1908,  remonta,  em  abril, 
ao  máximo  de  108 1/2  e recúa  novamente  até  54  5/8  % em  15  de 
dezembro.  Estas  grandes  fluctuações  do  cambio,  nos  dois  annos 
e meio  em  que  a circulação  ficou  estacionaria,  foram  motivadas 
não  só  pelos  prejuizos  do  terremoto,  como  também  pela  situação 
cheia  de  ameaças  para  as  relações  politicas  entre  o Chile  e a 
Argentina,  que  perdurou  desde  novembro  de  1907  até  agosto 
de  1908.  Mesmo  assim  e tendo  a emissão  de  papel  subido 
de  150  % entre  1904  e 1907,  a média  cambial  apenas  baixou 
de  28  % (16  1/2  d.  em  1904  e 12  1/16  d.  em  1907). 

Resumindo  : durante  os  dois  periodos  de  vigência  do  papel 
moeda  no  Chile,  não  houve  nos  movimentos  do  cambio  e da 
circulação  monetaria  nenhum  parallelismo ; ao  contrario,  a falta 
de  parallelismo  foi  a nota  dominante,  e quando  a circulação  se 
conservou  estacionaria,  a taxa  cambial  andou  quasi  sempre  no 
jogo  da  cabra- céga. 

Em  1906,  ao  deliberar-se  a terceira  emissão,  o professor 
Subercaseaux,  que  era  o ministro  da  fazenda,  oppoz-se  tenaz- 
mente ao  augmento  da  massa  de  papel  moeda,  opinando  que 
era  preferível  lançar  mão  dos  70  milhões  de  pesos  ouro,  que  o 
paiz  possuia  em  fundos  de  garantia  depositados  nos  bancos 
estrangeiros.  O Congresso,  porém,  rejeitou  essa  idéa  e votou  a 
emissão. 

Procurando  justificar  a sua  anterior  attitude  opposicionista  o 
illustre  professor  escreveu  em  1909  : 

« Não  ha  duvida  que  a antiga  theoria  quantitativa,  segundo  a 
qual  o augmento  do  capital  em  circulação,  forçosamenle  será 
acompanhada  de  uma  depreciação  proporcional  da  moeda,  está 
derrotada  pela  sciencia  moderna.  Ninguém  dirá  mais  com  Cour- 
celle  Seneuil,  por  exemplo,  que,  elevando-se  uma  emissão  de 
100  para  150,  o bilhete  se  deprecia  de  1/3;  mas  é certo  também 
que  não  se  póde  augmentar  desmedidamente  as  emissões  sem 
produzir  uma  depreciação.  » 

Este  trecho  está  de  accordo  com  a boa  doutrina,  que  regelle 
os  exageros  em  qualquer  dos  sentidos.  Conforme  as  condições 
politicas,  as  condições  financeiras,  a situação  preexistente  da 
circulação  monetaria  e a situação  economica  do  paiz,  tão  damnosa 
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póde  Ser  a mania  inflacionista,  como  o intransigente  e absurdo 
sectarismo  quantitativo. 

Depois  do  Chile,  os  seus  visinhos  — üruguay  e Argentina. 

Quanto  ao  Uruguay,  quasi  nem  valeria  a pena  tratar,  si  as 
decretações  do  curso  forçado  nesse  paiz  não  fornecessem  a prova 
inilludivel  dos  máos  resultados  que  semelhante  medida  dá 
quando  inopportunamente  applicada. 

0 papel  moeda  é um  recurso  excepcional  que  só  em 
circumstancias  extremamente  sérias  se  torna  aconselhável.  Não 
era  esse  o caso  do  Uruguay,  quer  em  1868,  quer  em  1875  e 1890, 
épocas  em  que  alli  se  lançou  mão  do  curso  forçado.  As  chamadas 
crises  da  praça  de  Montevidéo  não  passavam  de  estados  de 
constrangimento  das  transacções  de  interesse.  O paiz  achava-se, 
desde  muito;  sob  o regimen  da  circulação  metalica  e o numerário 
de  ouro  não  escasseava  no  mercado,  embora  escasseasse  no 
Thesouro.  Os  dados  registrados  pela  balança  do  commercio  inter- 
nacional eram  favoráveis  e não  mostravam  tendencia  a deprimir 
ó cambio.  Emfim,  a insignificância  mesmo  das  emissões  reali- 
zadas ou  projectadas,  bastava  para  indicar  que  não  era  justificável 
a applicação  de  tão  violento  remedio,  sobretudo  em  um  paiz 
cujas  classes  productoras  vinham  se  esforçando  por  manter  o 
regimen  da  circulação  metalica,  que  usufruiam,  Dahi  o fracasso 
das  referidas  operações. 

Conhecendo  a perturbação  e os  prejuizos  inherentes  á tran- 
sição do  regimen  da  circulação  metalica  para  o do  papel  moeda, 
o commercio  reuniu-se,  protestou  e reagiu  contra  a medida,  que 
reputava  desnecessária,  deliberando  que  elle  faria  permanecer, 
com  intransigência  e exclusivamente,  o tradicional  regimen  de 
compra  e venda  em.  moeda  metalica,  de  maneira  que  o papel 
inconvertivel,  apezar  da  sua  diminuta  quantidade,  ficou  despre- 
zado, sem  circulação  e chegou  a soífrer  enorme  depreciação. 

Na  historia  economica  da  Argentina,  encontra-se  o . papel 
moeda  vinculado  a todas  as  phazes  da  vida  da  nação,  desde 
alguns  annos  após  a proclamação  da  sua  independencia,  e 
d’esse  recurso  tem  a Republica  lançado  mão  com  frequência  nas 
suas  peiores  vicissitudes,  seja  para  defender  a integridade  nacio- 
nal contra  agressões  estrangeiras,  seja  para  dominar  varias 
revoluções  ou  para  attenuar  crises  econômicas  e financeiras. 

De  facto,  a áígentina  é o paiz  cuja  legislação  registra  maior 
numero  de  actos  decretando  emissões  de  papel  moeda,  e n’essa 
longa  serie  de  decretos  promulgados  durante  mais  de  setenta 
annos,  no  século  xix,  sobresahe  a preoccupação  dos  poderes 
puMicos,  de  considerarem  as  cédulas  de  curso  forçado  não  comò 
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instrumentos  de  troca  emanados  da  soberania  nacional  e dotados 
exclusivamente  da  garantia  moral,  que  consiste  na  honorabili- 
dade e solvabilidade  da  nação,  mas  como  títulos  de  ^ivida 
çommum  cujo  valor  depende  da  offerta  de  garantias  reaes,  bem 
" como  de  promessas  de  amortização  ou  ^ proximo  resgate, 
garantias  e promessas  que  theoricamente  não  modificavam  na 
sua  essencia  o papel  moeda  e na  pratica  foram  sempre  inte- 
gralmente fallazes. 

As  lutas  da  independencia,  que  paralysaram  o commercio 
internacional  e occasionaram  a fuga  de  quasi  toda  a moeda 
estrangeira  — então  o unico  meio  circulante  — collocaram  o 
paiz,  desde  1811,  em  estado  de  crise  e na  impossibilidade  de 
operar  o seu  desenvolvimento  economico.  Por  outra  face,  o 
governo  mesmo  via-se  em  situação  precaria  para  attender  ás 
mais  imperiosas  despezas  publicas,  desprovido  de  rendas,  como 
era  natural  n’uma  quadra  de  profunda  transformação  política. 

O primeiro  palliativo  de  que  se  serviu  o Directorio  gover- 
nativo, foi  emittir,  em  Março  de  1817,  « bilhetes  amortisaveis  », 
que  deveriam  ser  inutilisados,  á medida  que  voltassem  aos  cofres 
públicos,  nos  pagamentos  de  direitos  aduaneiros.  Em  breve, 
porém  o decreto  de  16  de  setembro  de  1919  avançava  um  passo 
menos  vacillante,  autorisando  a emissão  mensal  de  100.000  pesos 
fortes  de  papel  moeda,  e em  30  de  março  de  1820  o governo 
Ramos  Mexia  ordenava  nova  emissão  de  80.000  pesos,  igual- 
mente mensal. 

Em  1822  a iniciativa  particular,  directamente  estimulada 
pelo  Governo,  fundou  o Banco  de  Buenos  Ayres  (também  deno- 
minado Banco  de  Descontos)  que,  pela  lei  de  22  de  junho 
desse  anno  gozava  da  faculdade  de  emittir  bilhetes  reembol- 
sáveis em  moeda  metallica,  á vista  e ao  portador.  A facilidade 
dos  bons  negocios  despertou  logo  o ambição  do  Banco  que, 
estendendo  as  emissões  muito  além  do  que  comportava  a sua 
diminuta  reserva  metallica,  ficou  na  mais  critica  situação.  Para 
salval-o,  o legislador,  em  janeiro  de  1826,  concedeu  ás  notas 
emittidas  o curso  forçado,  até  que  se  íundasse  o Banco  Nacional, 
que  foi  creado  pela  lei  de  26  do  mesmo  mez  e anno  e que  teria  o 
capital  de  10  milhões  de  pesos. 

Este  novo  Banco  emissor  de  notas  convertiveis  ao  portador  e 
á vista  dispunha,  entretanto,  de  insignificante  reserva  de  ouro,  e 
tão  depressa  começou  a funccionar  viu-se  obrigado  a entregar 
grande  parte  de  suas  emissões  de  bilhetes  ao  governo  que  as 
requisitava  para  occorrer  a despezas  publicas  de  urgência.  Por 
isso,  já  em  abril  de  1926  o Congresso  Geral  Constituinte  votava 
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a lei,  sanccionada  em  5 e promulgada  em  8 de  maio,  concedendo 
o curso  forçado  a essas  emissões.  Em  seguida  (decreto  de 
26  de  maio  de  1826)  o Governo  contrahia  a obrigação  de  não 
pagar  qualquer  quantia  senão  « em  bilhetes  do  Banco  Nacional, 
reconhecidos  como  moeda  corrente  ». 

Em  dezembro  do  mesmo  anno  o total  da  emissão  bancaria 
era  de  7.164.797  pesos.  À divida  do  governo  ao  Banco  excedia 
de  8.000.000.  O agio  do  ouro,  ou  relação  de  valores  entre  a 
moeda  metalica  e as  notas  bancarias,  era  de  um  peso  ouro  para 
3 pesos  papel. 

Quando  o Présidente  Rivadavia  decidiu  abandonar  o Governo 
(julho  de  1827)  a circulação  em  notas  do  Banco  attingia  a 
10.215.639  pesos,  e a relação  de  valores  era  de  um  peso  ouro 
para  3,30  papel. 

Em  10  de  abril  e 9 de  agosto  de  1828,  duas  n.ovas  emissões 
foram  decretadas  para  auxilio  do  thesouro  ficando  a circulação 
elevada,  ená  setembro,  a 12.615.689  pesos,  baixando  apesar  disso, 
o agio  do  ouro  para  2,37  por  um  ; mas  novas  emissões  foram 
immediatamente  realizadas,  de  accordo  com  as  leis  de  6 de 
setembro  e 3 de  novembro,  para  o mesmo  fim,  de  sorte  que  em 
agosto  de  1829  a «divida  do  governo  ao  Banco  montava  a mais  de 
dezoito  milhões  de  pesos.  A circulação  de  notas  subira  a 
15.289.046  pesos  e o agio  de  ouro  a 4,88  por  um. 

Para  resolver  as  difficuldades  da  situação  foi,  então,  creada 
uma  « Caixa  de  Amortização  »,  que  disporia  de  um  fundo 
propriòi  constituído  por  direitos  de  alfandega  e seus  addicionaes 
e por  outras  rendas  especiaes.  Cóm  os  recursos  desse  fundo  se 
recolheria  e queimaria  cada  anno  certa  quantidade  de  papel 
moeda.  A incineração  porém,  até  a extincção  da  Caixa,  não 
passou  de  « medida  decorativa  »,  porque  o governo,  devidamente 
autorisado  pelo  poder  legislativo,  applicou  aquelles  recursos  ao 
pagamento  de  despezas  de  guerra. 

Em  30  de  maio  de  1836,  um  decreto  do  Dictador  Rosas  dissol- 
veu o Banco  Nacional.  Uma  Junta  composta  de  Presidente  e seis 
membros,  sob  a denominação  de  « Casa  da  Moeda  »,  foi  incum- 
bida de  administrar  o serviço  das  emissões  de  papel.  Nessa  data 
a circulação  em  bilhetes  do  extincto  Banco  era  àpenas  de 
15.283.540  pesos,  mas  o agio  do  ouro  dera  um  salto  para  7 
por  um. 

Com  a extincção  do  Banco  emittente  e a creação  da  Junta 
que,  não  dispondo  da  minima  autonomia,  se  limitava  a cumprir 
as  ordens  do  governo,  ficou  o Dictador  livre  e desembaraçado 
para  fabricar  dinheiro,  e dessa  liberdade  abusou  logo,  mandando. 
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em  8 de  dezembro  de  1838,  que  a Casa  da  Moeda  emittisse 
mais  16.575.000  pesos.  E assim,  em  abril  de  1839,  o meio  circu- 
lante tinha  subido  a 36.058.540  pesos  descambando  a relação  de 
valor,  entre  o papel  e o ouro,  a 14,12  por  um.  Mas,  não  parou 
ahi  a depreciação  do  papel,  pois  logo,  em  28  de  março  seguinte, 
foi  ordenada  nova  emissão,  de  doze  milhões,  de  maneira  que  em 
26  de  julho  de  1840,  o total  emittido  attingia  a 43.604.394  pesos, 
sendo  de  30,23  por  um  a relação  de  valor  do  papel  para  o 
ouro,  relação  que  marca  o máximo  de  depreciação  do  meio 
circulante  argentino  em  qualquer  epoca.  Expressa  em  moeda 
brasileira  semelhante  depreciação  daria  á libra  esterlina  o valor 
de  268$  700. 

Interessa  observar  que  o augmento  da  emissão  effectuada 
' desde  abril  de  1839,  na  importância  de  7.545.734  pesos  ou  menos 
de  20  % do  circulante  naquella  data,  não  justifica  o enorme 
accrescimo  da  desvalorisação,  que  excedeu  de  100  % no  mesmo 
período.  E mais  interessante  ainda  é registrar,  que  apezar  de 
ter  a Junta  de  Representantes  do  Dictator,  decretado  em  16  de 
- janeiro  de  1846  uma  nova  emissão,  a iazer-se  pela  Casa  da  Moeda, 
de  2.300.000  pesos  mensaes,  que  se  effectuou  durante  32  mezes 
e 19  dias,  no  valor  iotal  de  75.056.666;  no  fim  desse  prazo, 
em  Setembro  de  1848,  a desvalorisação  do  papel  tinha  dimi- 
nuido  consideravelmente.  Na  mesma  data  a circulação  era  de 
126.721.060  pesos,  ou  mais  240  % do  que  em  julho  de  1846,  e a 
desvalorisação  do.  papel  em  relação  ao  ouro  tinha  baixado  a 
20,70  por  um  ou  menos  31  % que  na  rèferida  epoca. 

Mas,  não  é tudo.  Em  janeiro  de  1852,  feita  pela  Dictadura 
uma  ultima  emissão  de  dez  milhões  de  pesos,  ficou  a circulação 
elevada  a 137.021.060.  pesos.  Entretanto,  a desvalorisação  do 
papel  diminuiu  ainda  mais,  sendo  a sua  relação  com  o metal 
de  17,64  por  um. 

Em  fevereiro  de  1852,  derrotado  o Dictador  Rosas,  pelas 
forças  do  General  Urquiza,  foi  dada  á Casa  de  Moeda  uma  orga- 
nização bancaria.  Nos  annos  seguintes,  outras  emissões  se  fize- 
ram, sobresahindo  pela  importância  as  tres  de  julho,  outubro  e 
novembro  de  1859,  destinadas  ás  despezas  da  guerra  civil  entre 
a Confederação  e a Provinda  de  Buenos  Aires.  Com  isso  subira 
a circulação  a 283.037.656  pesos,  em  31  de  dezembro  de  1859, 
sendo  então  de  20  por  um  a relação  de  valor  entre  o papel  e o 
ouro.  Confrontando  esta  situação  com  a de  15  de  «etembro  de 
1848,  acima  registradas,  verifica-se  que  a desvalorisação  do  papel 
moeda  era  a mesma  em  ambas  as  épocas,  não  obstante  a quan- 
tidade deste  ter  augmentado  de  120  %. 
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Cerca  de  um  anno  tinha  decorrido  quando  novamente  reben- 
tou a guerra  civil  que  exigiu  a decretação  de  mais  duas  impor- 
tantes emissões,  em  28  de  junho  e 5 de  setembro  de  1861,  ambas 
feitas  com  a promessa  de  um  proximo  resgate  que  deveria  eiBFec- 
tuar-se,  mas  não  se  effectuou,  mediante  a applicação  do  pro- 
ducto  dos  direitos  aduaneiros  addicionaes,  de  2 1/2  %,  expressa- 
mente creados  para  esse  fim. 

O anno  de  1863  marca  o inicio  de  um  novo  período  na 
historia  financeira  da  Argentina,  período  que  antecipadamente  se 
proclamou  de  reparação  dos  desastres  anteriores.  E realmente, 
desastrosa  tinha  sido  até  alli  a depreciação  do  meio  circulante, 
tão  desastrosa  que  uma  somma  em  papel  moeda  chegára  a 
valor  apenas  pouco  mais  de  3 % de  igual  somma  expressa  em 
ouro^ 

"""^aquelle  anno  o governo  de  D.  Mariano  Saavedra  empre- 
hendeu  levar  avante  uma  violenta  conversão  do  papel  moeda, 
por  moeda  papel,  isto  é,  por  bilhetes  convertiveis  em-  ouro. 
Mas  o projecto  governamental  não  teve  o apoio  legislativo,  se 
bem  que  a idéa  da  conversão  permanecesse,  tanto  que  no  anno 
seguinte  as  commissões  legislativas  de  fazenda  e constituição 
apresentaram  outro  proiecto  que  deu  logar  á lei  de  3 de  novem- 
bro de  1864. 

Por  esse  projecto  a conversão  se  faria  sobre  a baze  do 
resgate  de  25  pesos  moeda  nacional  (papel  moeda)  por  um  peso 
ouro  (moeda  metallica).  Os  recursos  para  a operação  seriam 
fornecidos  pela  alienação  de  terras  publicas,  pela  venda  do 
Ferro  Carril  d’Oeste,  por  um  empréstimo  em  ouro  e por  outros 
meios  secundários.  Mas,  em  1"  de  julho  de  1865,  data  em  que 
a conversão  deveria  começar,  taes  recursos  não  tinham  ainda 
sido  reunidos,  e em  1866,  sobrevindo  as  difficuldades  creadas 
pela  guerra  com  o Paraguay,  considerou-se  fracassado  o referido 
plano  de  conversão.  Não  tardou,  porém,  que  o substituisse  outro 
plano,  exarado  na  lei  promulgada  pelo  Dr.  Alsina,  em  3 de 
janeiro  de  1867.  De  conformidade  com  essa  lei  o « Banco  da 
Província  » ficava  autorisado  a funccionar  como  Officina  de 
Cambio,  entregando  a quem  o desejasse,  vinte  cinco  pesos  papel 
moeda,  em  troca  de  um  peso  pjuro»  e,  reciprocamente,  um  peso 
ouro,  em  troca  de  vinte  e cinco  pesos  papel.  0 Banco  podería 
emittir  o papel  moeda  que  fosse  necessário  para  manter  seme- 
lhante regimen  de  transacções. 

A concepção  da  Officina  de  Cambio  era  original,  mas  de  uma 
originalidade  de  máo  quilate,  pois  o mecanismo  d’essa  insti- 
tuição, forçosamente  deveria  occasionar  incessantes  e avultadas 
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variaçãos  da  circulação  monetaria,  conforme  as  oscillações  da 
entrada  e sahida  de  ouro  do  mercado,  determinadas  pelo  balanço 
favoravel  ou  desfavorável  dos  créditos  e débitos  internacionaes. 
Dever-se-ia  ter  previsto  que  um  saldo  ouro,  accentuadamente 
favoravel,  provocaria,  de  certo,  uma  repentina  e,  portanto, funesta 
inflação  do  numerário  circulante,  e,  ao  contrario,  um  saldo  bas- 
tante desfavorável  daria  logar  a uma  immediata  troca  do  papel 
por  ouro,  possivelmente  em  proporções  taes  que  a circulação 
soíTreria  uma  súbita  e extraordinária  contracção,  com  o con- 
sequente entra vamento  de  toda  a actividade  economica  do  paiz. 

E foi,  o que  succedeu. 

Em  31  de  dezembro  de  1867,  a Officina  de  Cambio  tinha 
recolhido  3.480.881  pesos  ouro  e emittido  em  troca  87.022.032 
pesos  papel.  No  fim  de  1869,  as  duas  verbas  eram  respectiva- 
mente de  3.877.700  pesos  ouro  e 96.942.500  pesos  papel.  A 
partir  dessa  data  e durante  tres  annos  e meio,  até  o começo  de 
1873,  as  duas  verbas  sòbem  vertiginosamente,  attingindo  a 
16.862.440  pesos  ouro,  equivalentes  á emissão  de  421.561.000 
pesos  papel,  e decorridos  outros  tres  annos  e meio,  até  31  de 
dezembro  de  1875,  dá-se,  no  sentido  opposto,  um  movimento 
não  menos  intenso,  que  reduz  o encaixe  da  Officina  a 2.823.989“ 
pesos  ouro  e a emissão  a 70.599.725  pesos  papel. 

A explicação  desses  factos  é simples.  Durante  a guerra  do 
Paraguay,  o Brasil  enviou  grandes  sommas  em  ouro  para  a 
Argentina,  onde  se  faziam  os  abastecimentos  de  viveres  para  as 
tropas  brasileiras  em  campanha.  Por  outro  lado,  durante  o 
mesmo  periodo,  a Argentina  realizou  na  Europa  empréstimos 
que  deram  logar  a entradas  anormaes  de  ouro  no  seu  mercado. 
Terminada  a guerra  em  1872,  manifestou-se,  pouco  depois,  a 
reaçcão  que  dissipou  a apparente  prosperidade  do  commercio 
porlenho,  patenteando  que  a grande  actividade  mercantil  pro- 
vinha de  elementos  fortuitos  e não  de  um  eflectivo  progresso 
economico.  A necessidade  de  ouro,  para  solver  compromissos 
do  commercio  importador,  determinou  uma  corrida  sobre  a 
Officina  de  Cambio,  que  não  dispunha  de  recursos  sufficientes 
para  a resistência.  Idêntica  corrida  soffreu  o Banco  da  Provincia 
para  o reembolso  dos  bilhetes  convertiveis  em  ouro  ao  portador 
e á vista,  que  emittira  em  virtude  de  autorisação  legal  concedida 
em  outubro  de  1866  e reforçada  em  data  ulterior. 

Profundamente  abalada  a confiança  no  Banco  da  Provincia  e 
na  sua  Officina  de  Cambio,  a consequência  inevitável  foi  a 
decretação  do  curso  forçado,  tanto  para  as  cédulas  do  Banco 
como  para  as  da  Officina. 
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Em  maio  de  1876,  a precaria  situação  liquidava-se  nestas 
condições  : 


Notas  convertiveis  do  Banco,  10.510.655  pesos  ouro,  que,  ao 
cambio  de  25  por  um,  equivaliam  a 262.766.375  pesos  papel. 

Gessado  o pânico,  generalisada  a medida  do  curso  forçado, 
pela  lei  de  25  de  setembro,  que  o extendeu  a toda  a nação, 
pondo  assim  termo  á desorientação  em  que  se  debatiam  todos 
os  interesses,  começou  uma  nova  era,  era  de  calma  e prudência, 
em  que  se  procurou  reparar  os  prejuizos  que  uma  cega  con- 
fiança no  futuro  tinha  gerado,  e a especulação  desenvolvido,  até 
os  paroxysmos  da  loucura. 

Havia,  porém  um  obstáculo  que  se  oppunha  ao  restabeleci- 
mento da  ordem  economica  : era  a anarchia  monetaria,  uma  vez 
que,  em  Buenos  Aires  e em  cada  uma  das  outras  provincias  o 
meio  circulante  se  achava  constituido  por  um  conjuncto  de 
variadissimos  typos  de  moedas,  umas  nacionaes,  outras  estrangei- 
ras, umas  metallicas,  outras  de  papel,  umas  fiduciárias,  outras  de 
valor  pleno.  As  colações  do  ouro  e da  prata,  em  relação  ao 
papel  das  diversas  emissões  provinciaes,  apresentavam  grandes’ 
diíFerenças,  conforme  a localidade,  o qué  obrigava  quem  tinha 
de  saldar  dividas  á distancia,  a proceder  por  operação  de 
cambio,  como  si  se  tratasse  de  uma  transacção  entre  paizes 
estrangeiros. 

Visando  sanar  o mal  e unificar  a moeda,  o Congresso  votou 
a lei  promulgada  em  5 de  novembro  de  1881,  que  estabelecia 
pela  primeira  vez  umà  moeda  nacional,  ou  por  outras  palavras, 
um  regimen  monetário  obrigatorio  para  todo  o território,  a 
vigorar  desde  23  de  janeiro  de  1882. 

Por  essa  epoca  (31  de  dezembro  de  1881)  o meio  circulante 
constava  da  somma  de  398.457.656  pesos  do  papel,  proveniente 
das  emissões  feitas  até  1861,  e do  saldo  das  que  efFectuára  a 
Officina  de  Cambio  e mais  18.000.000  das  « notas  metallicas  » do 
Banco  da  Provincia,  que  por  lei  gozavam  do  curso  forçado. 
Além  disso  havia  a considerar  as  emissões  provinciaes  circu- 
lantes, geralmente  pequenas. 

Foi  salutar  o eífeito  produzido  pela  lei  de  1881.  O commercio 
argentino  começou  a desenvolver-se,  e voltou  a confiança  das 
classes  trabalhadoras  no  futuro  do  paiz.  Por  fatalidade,  o 
Congresso  considerando  como  riqueza  effectiva  o que  não  pas- 


Papel  moeda  de  emissões  antigas. 
Idem  da  Officina  de  Cambio  . . . 


298.457.656 
100.000.000 

398.457.656 


Pesos 
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sava  de  uma  situação  apenas  promissora  de  prosperidade,  pre- 
cipitou  a extincção  do  curso  forçado  e o estabelecimento  da  cir-  j 
culação  metallica.  Essa  conversão,  decretada  pela  lei  de  19  de  1 
outubro  de  1883  e regulamentada  pelo  decreto  de  22  dezembro 
seguinte,  lixou  o prazo  de  seis  mezes  para  o começo  da  conver- 
tibilidade dos  bilhetes  dos  bancos  emittentes. 

A partir  de  1884,  ficou  extincto,  com  grande  enthusiasmo,  o 
curso  forçado,  e o meio  circulante  elevou-se  ao  par;  mas  esse  > 
enthusiasmo,  como  um  fogo  de  palha,  depressa  se  extinguiu.  A j ^ 
fraqueza  das  reservas  metallicas  dos  bancos  não  permittiu  que  \ ] 

elles  resistissem  á corrida  dos  portadores  de  notas,  que  reclama-  \ ; 
ram  o troco  por  ouro,  logo  que  se  aggravou  a situação  econô- 
mica e financeira  do  paiz,  o que  occorreu  no  fim  do  mesmo 
anno  de  1884.  Em  janeiro  de  1885,  foi,  pois,  novamente  decretado 
o curso  forçado,  para  os  61. 739.000 pesos  de  cédulas  convertiveis  ‘ 
que  haviam  sido  emittidas.  O prazo  marcado  para  o curso  j 
forçado  era  apenas  de  dois  annos,  mas  teve  de  ser  prorogado 
porque,  como  judiciosainente  ponderava  o presidente  Juarez  í j 

Celinan,  na  Mensagem  de  9 de  novembro  de  1886,  « a volta  dos  \ 

pagamentos  em  moeda  metallica  deve  repousar  sobre  bases  soli- 
das; sobre  o des^enyplvimento  da  riqueza  e do  poder  industrial  1 
e commercial;  sobre  a fortuna  aççumulada,  e não  na  força  de 
uma  lei  imperativa  ». 

Ém  3 de  novembro  de  1887,  foi  promulgada  a lei  que  per- 
mittia  a organização  de  Bancos  Nacionaes  garantidos,  dotados 
da  faculdade  de  emissão  de  bilhetes  garantidos  por  apólices,  ■ 
expressamente  creadas  pelo  governo,  para  esse  fim. 

Inspirado  em  idêntica  organização  que  então  vigorava  nos 
Estados  Unidos,  esse  regimen  seria  umá  novação  apenas  teme- 
rária, se  a lei  que  o instituio  fosse  escrupulosamente  cumprida.  i 
Ao  envez  disso,  verificaram-se  numerosos  e flagrantes  abusos  que  /■ 
tornaram  a lei  calamitosa,  pois  facilitaram  o funccionamento  de  t 
vinte  bancos  emissores,  cada  qual  mais  fraco,  no  curto  periodo  N 
de  fevereiro  de  1888  a junho  de  1889. 

Na  quasi  totalidade  esses  estabelecimentos  de  credito  fracas- 
saram, pouco  depois  do  começo  das  operações,  d’onde  resultou 
que  em  1890  a lei  poz  a cargo  do  governo  as  dividas  dos  ban- 
cos representadas  por  suas  emmissões,  sendo  incinerados  os 
titulos  da  divida  publica  que  constituíam  as  respectivas  garantias. 

As  emissões  bancarias,  em  julho  de  1890  montavam  a 
196.832.590  pesos,  sendo  3.250.000  de  notas  dos  bancos  Provin- 
cial de  Mendoza  e Britânico  da  America  do  Sul,  que  continua- 
ram convertiveis,  e o restante  de  papel  inconvertivel.  Nesse 
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mesmo  antio  a lei  de  6 de  setembro  auíorisou  o governo  a 
emittir  mais  sessenta  milhões  de  pesos  de  pífpel  moeda.  De 
então  por  diante  a Caixa  de  Conversão,  institutuida  pela  lei 
n.  2.741  de  7 de  outubro  de  1890,  foi  o estabelecimento  dotado  da 
faculdade  emissora,  faculdade  de  que  usou  logo  no  anno 
seguinte,  emittindo  1.500.000  pesos  papel,  de  accordo  com  a lei 
de  29  de  setembro  de  1891,  e 50  milhões,  que  emprestou  para 
constituir  o Banco  da  Nação  Argentina,  creado  pela  lei  de  16  de 
outubro  do  mesmo  anno. 

Finalmente  a lei  de  29  de  novembro,  também  de  1891,  auto- 
risou  mais  uma  emissão  de  5.000.000  de  pesos  papel,  que  foi, 
realmente,  a ultima  e que  se  destinava  a formar  o fundo  de 
reserva  do  Banco  Hypothecario  Nacional. 

A Caixa  de  Conversão  inaugurada  em  1890  era  um  meca- 
nismo administrativo,  que  a lei  incumbira  da  dupla  funcção  de 
amortizar  o papel  moeda  circulante  e preparar  em  curto  prazo  a 
respectiva  conversão  para  a circulação  metallica.  Entretanto  a 
Caixa  começou  por  fazer  exactamente  o contrario,  pois,  como 
expuz,  knçou,  desde  logo,  varias  emissões  de  papel  moeda,  ao 
passo  que  durante  toda  a sua  existência  amortizou  unicamente  a 
insignificância  de  4.834.000  pesos.  Quanto  ao  preparo  da  conver- 
são, a acção  de  Caixa  foi  completamente  nulla,  por  nunca  ter 
tido  ao  seu  dispor  o fundo  de  conversão  que  lhe  promettêra  a lei. 
O fracasso  da  Caixa  foi  completo,  e póde-se  dizer  que  de  1891  a 
1897  ella  não  funccionou,  tão  apagada  e inútil  foi  a sua  existência. 
Nem  outra  podia  ser  a sua  sorte,  porque  a situação  do  commercio 
internacional  da  Argentina  ei'a  absolutamente  desfavorável  ã 
manutenção  de  um  instituto  dessa  natureza,  bastando  saber, 
para  reconhecel-o  que,  no  periodo  de  1891,  a 1896  as  importações 
montaram  a 554,5  milhões  de  pesos  contra  540,5  milhões  das 
exportações  deixando,  portanto,  um  déficit  de  14  milhões  de 
pesos  na  balança  do  commercio  internacional,  d’onde  resultou 
que  apezar  de  terem  cessado  desde  1891  as  emissões  de  papel 
moeda,  o cambio  foi  sempre  baixo  e oscillante,  tendo  o peso- 
papel  os  seguintes  valores  médios  em  ouro  : 


1892  30  centavos. 

1893  31  — 

1894  28  - 

1895  29  — 

1896  34  - 

1897  34  — 


De  relance  observo  que,  de  1892  para  1893,  angmentou  o 
valor  em  ouro  do  peso  papel,  quando  a circulação  de  curso 
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forçado  elevou-se  de  281  para  306  milhões  de  pesos ; que  de  1893  i \ 
para  1894  aquelle  valor  desceu  sensivelmente,  quando  também  t 
desceu  para  298  milhões  a massa  de  papel  moeda  emittido,  e que 
emfim,  de  1894  para  1896,  á reducção  apenas  de  1 % dessa  massa 
correspondeu  a grande  alta  de  seis  centavos  no  valor  ouro  do  \ 
peso-papel,  ou  seja  uma  valorisação  de  22  % sobre  a cotação  ] 
média  que  vigorára  em  1894.  I 

A partir  de  1897,  o commercio  com  o estrangeiro  melhorou  \ ; 
de  condições,  tendo  sido  as  importações  de  350,4  milhões  de  j ■ 
pesos  e as  exportações  de  511,9  milhões,  com  o saldo  favoravel  I : 
de  161,5  milhões  na  balança  internacional.  A valorisação  do  V 
peso  papel  accentuoq-se,  logo,  no  melhoramento  da  taxa  cam-  \ 
bial  que  foi  : 


1898  39  centavos. 

1899  44  — 


A valqrisaçãp  do.p^so  papel  continuou,  portanto,  progressiva  i j 
e acceíerada  até  1899,  quando  o total  das  emissões  se  tinha  ele-  r\ 
vado  a 311.882.500  pesos.  h 

Diante  da  situação  promissora  do  paiz  e confiando  qüe  ella 
perduraria,  como  perdurou,  o Presidente  General  Roca,  em  ■ 
31  de  agosto  de  1899,  enviou  ao  Congresso  uma  mensagem,  sug- 
gerindo-lhe  um  projecto  de  remodelação  da  Caixa  de  Conversão,  ' 
ou  antes,  de  creação  de  uma  nova  Caixa,  tendo  por  fim  estabi- 
lisar  o cambio,  cujas  fluctuaçãos  causavam  Ião  graves  e tão  J 
geraes  prejuizos.  Essa  creação  se  tornou  effectiva  pela  lei  n.  3.871,  ti 
de  4 de  novembro  de  1899,  que  dispunha : 

« Art.  1“  — A Nação  converterá  toda  a actual  emissão  fiduciá- 
ria de  papel  de  curso  legal,  em  moeda  nacional  ouro,  ao  cambio  ^ 
de  um  peso,  moeda  nacional  de  curso  legal,  por  44  centavos  de  i 
peso,  moeda  nacional,  ouro.  / 

« O Poder  Executivo,  na  occasião  opportuna,  fixará  por  J 
decreto  e com  seis  mezes  de  antecipação,  a época,  o modo  e a s 
fórma  em  que  se  tornará  effectiva  a disposição  do  artigo  prece-  ^ 
dente. » 

O art.  4“  da  mesma  lei  instituiu  e' especificou  um  patrimônio 
e uma  dotação  annual,  para  habilitar  a caixa  a realisar  opportu- 
namente  a projectada  conversão  monetaria. 

Determinando  que  o peso  papel  (de  100  centavos)  passaria  a 1 
valer  somente  44  centavos  ouro,  a lei  reduziu  o par  da  unidade 
monetaria  — peso  — de  5 trancos  para  2 fr.  50,  ou  de  47  1/2  para 
20  7/8  dinheiros  esterlinos,  o que  importava  em  reconhecer  o 
agio  de  127  % do  ouro  sobre  o papel  circulante.  Por  outras  pala-  ; 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO  67 

vras : a lei  de  1899  não  quebrou  de  direito  o padrão,  desde  que 
não  revogou  a lei  de  5 de  novembro  de  1881,  que  estabelecia  o 
padrão  monetário  vigente,  mas  prometteu  firmemente  quebral-o  e, 
de  facto,  o quebrou  porque  fixou,  desde  logo,  o valor  de  44  centa- 
vos ouro,  como  o par  da  unidade  monetaria  de  curso  forçado 
(peso  papel  ou  peso  moeda  nacional)  que  era  então  o unico  meio 
circulante  do  paiz,  assegurando  ao  mesmo  tempo,  que  tal  fixação 
temporária  se  transformaria  em  regimen  definitivo  (art.  2°). 

Não  obstante  os  defeitos  dessa  lei  (alias  muito  inais  intelli- 
geifie  e efficaz  do  que  a lei  brasileira,  que  em  1906  creou  a nossa 
"naíxa  de  Conversão,  cuja  detestável  organização  em  tempo  ana- 
lysei  minuciosamente)  é indubitável  que  a Argentina  teria  jà 
levado  a termo  a sua  conversão  monetaria,  se  o fundo  de  con- 
versão estabelecido  no  art.  4°  não  houvesse  sido  consignado  ao 
Banco  Nacional  e instituído  em  condições  que  facilitaram  ao 
governo  desvial-o  para  pagamentos  de  despezas  ordinárias  ou 
extraordinárias  do  paiz.  Esse  fundo  de  garantia  da  conversão  real 
ficou  tão  desgarantido,  como  o outro  analogo,  que  em  1890  se 
instituiu  para  a primeira  Caixa  de  Conversão. 

Em  todo  o caso  a admiravel  prosperidade  economica  da 
Argentina,  os  saldos  avultados,  ás  vezes  estupendos,  que  a 
balança  do  seu  commercio  internacional  accusou  e continua  a 
accusar,  tem  permittido,  desde  outubro  de  1902,  a preciosa  manu- 
tenção da  estabilidade  do  cambio,  no  typo  legal  de  44  centavos 
ouro  por  um  peso  de  papel  moeda.  Entretanto,  essa  estabilidade 
repousa  exclusivamente  no  mecanismo  da  caixa  e no  vulto  da 
riqueza  exportável  do  paiz,  de  modo  que  desapparecerá  se 
Durante  um  período  mais  ou  menos  longo,  as  condições  econô- 
micas mudarem,  occasionando  grandes  déficits  na  balança  do 
commercio  internacional  do  paiz,  como  succedeu  nos  tres  pri- 
meiros annos  do  funccionamento  da  Caixa. 

Mas  o que  mais  importa,  no  caso  especial  de  que  trata  este 
trabalho,  é assignalar  que,  em  todos  os  períodos  o curso  do 
cambio  e o movimento  do  papel  moeda  na  Argentina  represen- 
tam um  formal  desmentido  aos  doutrinários  do  « quantitati- 
vismo  »,  como  provam  os  dados  estatísticos. 


CAPITULO  V 


SÜMMARIO.  — Resumo  historico  do  papel  moeda  no  Brasil.  — Origem  do  ^ 


curso  forçado,  no  fim  da  pheze  colonial.  — 0 meio  circulante  nos  i 
primeiros  annos  depois  da  independencia.  — Extincção  do  primitivo  > 


Cândido  Baptista  e Miguel  Calmon  — A creação  do  segundo  Banco  do 
Brasil.  — Exame  das  variações  cambiaes  no  periodo  de  1844  a 1859. 
— A crise  bancaria  de  10  de  setembro  de  1864.  — A guerra  com  o 
Paraguay  e sua  influencia  sobre  o cambio.  — Estudo  das  variações  do 
cambio  nos  vinte  annos  que  precederam  a queda  da  monarchia.  — As 
emissões  de  papel  moeda  nos  primeiros  annos  da  Republica.  — Opi- 
niões dos  ministros  da  fazenda  Visconde  do  Rio  Branco,  Belisario, 
Souza  Dantas,  AíTonso  Celso  e Ruy  Barbosa,  relatívamente  á influencia 
que  exercem  as  emissões  de  papel  moeda  e os  resgates  percellados, 
sobre  as  fluctuações  do  cambio.  — Conclusões  que  decorrem  do  estudo 
do  papel  moeda  e do  cambio  no  Brasil  e nos  outros  paizes  sujeitos  ao 
curso  forçado. 

GORA  o Brasil. 


Foi  o papel  moeda  o mais  oneroso  legado  que  nos  dei- 


xou Portugal.  Reconhecendo,  em  1808,  a insufficiencia  do 
numerário  que  circulava  no  Brasil  e procurando  remediar  o mal, 
o governo  portuguez  não  só  ordenou,  em  1809,  que  se  recu- 
nhassem  os  pesos  hespanhóes  de  prata,  dando-lhes  o valor  de 
960  réis,  de  accordo  com  o typo  da  moeda  legal,  então  existente, 
mas  também  creou,  pelo  decreto  de  12  de  outubro  de  1808,  o pri- 
mitivo Banco  do  Brasil,  concedendo-lhe  o direito  de  emittir 
moeda-papel,  isto  é,  bilhetes  pagaveis  ao  portador  e á vista,  que 
naquella  época  se  denominavam  notas  promissórias.  Prevale- 
cendo-se porém,  do  artigo  da  lei  que  obrigava  o Banco  a auxiliar 
o governo  em  circumstancias  extraordinárias,  a corte  portugueza 
fez  desse  estabelecimento  de  credito  uma  caixa  auxiliar  do 
Thesouro  e tomou-lhe,  por  empréstimo,  avultadas  sommas,  em 
annos  successivos,  especialmente  nos  últimos  de  residência  do 
Rei  no  Brasil  (1).  ' 


Banco  do  Brazil.  — A quebra  do  padrão  monetário  e as  inúteis  reduc-  \ 
ções  parciaes  do  meio  circulante ; opiniões  dos  ministros  da  fazenda : ' 


■ (1)  Consta  de  documentos  officiaes  que,  só  em  1819  e 1820,  subiram  a 2.315;958$000 
ouro,  as  sommas  retiradas  do  Banco  por  ordem  verbal  do  Visconde  de  S.  Lourenço, 
thesoureiro-mór. 
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Assustado  o governo  com  a situação  de  penúria  e descrédito, 
a que  ficára  reduzido  o Banco,  com  taes  sangrias,  promulgou  o 
decreto  de  23  de  março  de  1821,  em  que  reconhecia  como  divida 
nacional  os  empréstimos  contrahidos,  e mandava  recolher 
áquelle  estabelecimento  os  brilhantes  existentes  no  erário  e todas 
as  joias  que  não  fossem  indispensáveis  ao  uso  do  corôa,  convi- 
dando ao  mesmo  tempo  « todos  os  leaes  portuguezes  »,  a segui- 
rem esse  exemplo,  em  bem  da  causa  publica.  Como  a medida 
não  conseguisse  augmcníar  os  recursos  do  Banco  que  pelo 
seu  ultimo  balanço  mostrava  possuir  apenas  1.315:000$000  de 
moeda  metallica,  para  occorrer  ao  troco  de  8.872:000$000  de  notas 
promissórias,  foi  este  suspenso  em  28  de  Julho  de  1821.  Nessa 
data,  era  de  11.400:000$000  a importância  total  das  notas  promis- 
sórias em  circulação,  e,  desde  então,  ficou  o paiz,  sem  interrupção, 
sujeito  ao  regimen  do  papel  moeda,  emittido,  ora  exclusivamente 
pelo  Banco  de  Brasil,  ora  exclusivamente  pelo  governo,  ora 
pelo  governo  e esse  Banco  ou  vários  bancos. 

Decretada  a liquidação  do  Banco  do  Brasil,  pela  lei  de  23  de 
setembro  de  1829,  foram,  de  conformidade  com  ella,  legiti- 
madas as  emissões  bancarias,  substituindo-se  as  notas  exis- 
tentes por  cédulas  do  Estado.  A somma  de  papel  moeda  nacional, 
na  data  d’essá  lei,  era  de  20.507:430$000,  sendo  19.175:000$000  do 
extincto  Banco  do  Brasil  e 1.490:000$000  de  notas  emittidas  pelo 
Thesouro,  em  1828  e 1829,  para  resgate  do  cobre  falso  que  circu- 
lava na  Bahia.  Em  1830,  inutilizada  a somma  de  157:490^000, 
que  existia  em  notas  do  Banco,  nos  cofres  de  Thesouro,  ficou  a 
emissão  reduzida  a 20.349:940$000. 

Não  existe,  infelizmente,  registro  completo  das  variações 
annuaes  quer  do  total  circulante  em  papel  moeda  quer  das  taxas 
cambiaes,  no  periodo  de  1830-40,  que  permitta  um  confronto  se- 
guro, tendo-se  dado,  além  dissOj  nesse  periodo,  a quebra  do  padrão 
monetário,  que  até  novembro  de  1833,  fôra  de  67  1/2  d.  por  1$000, 
e d’ahi  por  diante,  passou  à 43  1/5,  até  septembro  de  1845,  quando 
foi  novamente  quebrado,  fazendo  descer  o par  do  cambio  a 27  d. 
por  1$000.  Comtudo,  as  duas  variações  não  obedeceram  a ne- 
nhuma formula  mathematica,  a nenhuma  relação  determinada; 
mostraram-se  independentes,  moveram-se  sem  nenhum  paralle- 
lismo,  o que  posso  assegurar  baseado  no  testemunho  do  Senador 
Cândido  Baptista  de  Oliveira,  que  em  1839,  occupou  o cargo  de 
ministro  da  fazenda.  Em  sua  obra  Systema  financial  do  Brasil, 
publicada  em  1842,  refere  o illustre  estadista  que,  tendo-se  redu- 
zido de  4.700.000$000  o papel  moeda  (cerca  de  14  %)  conforme 
ordenàra  lei  de  11  de  outubro  de  1837  « nenhum  melhoramento  se 
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ha  manifestado  no  curso  do  cambio  » ; e accrescenta  que,  pouco 
depois,  tendo-se  emitlido  cerca  de  6.000:000$000  para  cobrir  o 
déficit  do  anno  financeiro  de  1839-40,  não  foi  perturbado  de 
maneira  apreciável  o curso  do  papel  moeda,  em  presença  do  que 
assim  accrescêra  á sua  circulação  ». 

Em  ^8^.  o total  do  papel  moeda  estava  reduzido  a 
30.300:000$000  que  se  elevava  a 36.000:000^000  em  1849.  Em 
1839,  a taxa  média  do  cambio  foi  de  31  5/8  d.  (quando  o par  era 
de  43  1/5  d.)  e,  em  1840,  de  31  d.  Em  1836,  com  maior  circulação, 
a taxa  média  fôra  de  38  7/16.  E tendo  a lei  de  11  de  outubro  do 
1837  decretado  a amortísação  annual  do  papel  moeda,  o ministro 
da  fazenda,  Miguel  Calmon,  annunciava,  em  1841,  que  o resgate 
e queima  ordenados  por  aquella  lei  tinham  proseguido  com 
pontualidade,  já  tendo  sido  resgatada  á somma  de  4.700:000$000 
de  papel  moeda.  Entretanto,  accrescenta  va  aquelle  Ministro  « a 
simples  queima  do  papel  não  tinha  minorado  o mal ».  De  facto, 
em  1841,  contra  toda  a espectativa,  o cambio  havia  descido  a 
30  5/16  d.  e continou  a descer  em  1842,  até  26  13/16  d.  apesar 
do  preconizado  remedio  da  queima,  que  continuou  a ser  posto 
em  pratica. 

A lei  n.  401,  de  11  de  setembro  de  1846,  como  já  disse,  que- 
brára  novamenle  o padrão  monetário,  reduzindo  o par  de  43  1/5 
para  27  d.  Alguns  annos  depois,  por  decreto  de  31  de  agosto  de 
1853  fez-se  a creação  do  novo  Banco  do  Brasil,  que  ficou  autori- 
zado a emittir  notas  convertiveis  em  ouro,  ao  portador  e á visla, 
e subordinado  á obrigação  de  resgatar  annualmente  2.000:000$000 
do  papel  moeda  do  Estado.  Essa  obrigação,  porém,  não  foi  fiel- 
mente cumprida.  Até  1857,  apenas  tinha  sido  retirado  o total  de 
3.000:000$000,  sendo,  então,  de  43.676  contos  a circulação  de 
notas  de  curso  forçado,  o que  não  impediu  que  o cambio  se  sus- 
tentasse sempre  ao  par  ou  acima  do  par,  tendo  o máximo  das 
taxas  attingido  a 29  1/2  em  1853. 

Aqui  está  o quadro  concernente  aos  16  annos  comprehendidos 
de  1844  a 1859  : 


ANNOS 

PAPEL 

EM  CIRCULAÇÃO 

TAXA  MÉDIA 
DO  CAMBIO 

ANNOS 

PAPEL 

EM  CIRCULAÇÃO 

TAXE  MÉDIA 

DO  CAMBIO 

1844 

48.'267:496$000 

25  3/4 

d. 

1852 

46.684:3178000 

27  7/16  d 

1845 

50.379:633$000 

26  3/4 

d. 

1853 

46.692:8058000 

28  1/2  d. 

1846 

50.668:4758000 

28  1/4 

d. 

1854 

46.692:8058000 

27  5/8  d. 

1847 

48.783:9008000 

28 

d. 

1855 

46.692:8058000 

27  9/16  d. 

1848 

47.802:2268000 

25 

d. 

1856 

45,692:8058000 

27  9/16  d. 

1849 

47.531:6138000 

25  7/8 

d. 

1857 

43.676:7058000 

26  5/8  d. 

1850 

46.884:0618000 

28  3/4 

d. 

1858 

41.664:6988000 

25  9/16  d. 

1851 

46.684:3178000 

29  1/8 

d. 

1859 

40.700:6188000 

25  1/16  d. 
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Estudando  o quadro  verifica-se  que,  em  1845  e 1846,  a massa 
de  papel  moeda  augmentou  e o cambio  melhorou ; de  1846  para 
1847  a circulação  diminuiu  e,  não  obstante,  a taxa  cambial  baixou  ; 
em  1848  e 1849  a circulação  continuou  a diminuir  e o cambio  con- 
tinuou obstinadamente  a baixar;  de  1850  a 1855  a quantidade  de 
papel  moeda  conservou-se  quasi  rigorosamente  invariável  e o 
cambio  medio  variou  entre  27  9/16  e 29  1/8  d.,  tendo  sido,  muito 
maior  a amplitude  da  oscillação  entre  o minimo  (26  1/2  d.  em 
1854)  e o máximo  (29  1/2  em  1853).  Finalmente,  no  quatriennio 
1856  a 1859,  a circulação  foi  reduzida,  de  anuo  para  armo,  e a taxa 
cambial  em  vez  de  subir,  declinou  também  de  anno  para  anno. 

No  quatriennio  seguinte  (1860  a 1863)  o numerário  de  curso 
forçado  continuou  a diminuir,  passando  de  39.289  contos  em  1860, 
a 37.411  em  1861,  a 35.249  em  1862  e a 32.093  em  1893.  O cambio, 
em  todos  esses  annos,  teve  períodos  de  taxas  ao  par,  e mesmo 
acima  do  par  (excepto  em  1861  cujo  máximo  foi  de  26  d.  3/4)  e 
períodos  de  taxas  minimas  comprehendidas  entre  24  1/4  e 26  5/8  d. 
Ao  envez  da  melhora  progressiva  que  se  esperava,  o que  se  teve 
foi  a instabilidade  da  taxa  cambial. 

Em  10  de  setembro  de  1864,  irrompeu,  inesperadamente,  a crise 
provocada  pera  quebra  da  casa  bancaria  Alves  Souto  & Cia.,  que 
arrastou  a dos  banqueiros  Montenegro  Lima  & Cia.,  Gomes 
& Filhos  e Oliveira  Sc  Bello,  determinando  ao  mesmo  tempo 
forte  corrida  sobre  o Banco  do  Brasil,  o Rural  e Hypothecario  e 
outros,  que  se  veríam  obrigados  a liquidar,  se  não  houvesse  sido 
decretada,  em  17  daquelle  mez,  a moratoria  dos  vencimentos, 
por  60  dias. 

Tres  dias  antes,  o decreto  n.  3307,  deu  curso  forçado  aos 
bilhetes  do  Banco  do  Brasil,  para  que  pudessem  « ser  rece- 
bidos como  moeda  legal  pelas  repartições  publicas  e pelos 
particulares,  ficanco  o dito  banco  dispensado,  por  emquanto  da 
obrigação  de  trocal-os  ». 

Entretanto,  o Banco  continuou  a emittir,  augmentando  consi- 
deravelmente a sua  circulação  inconvertivel ; mas  no  Ministério 
Zacharias  foi  expedido  o decreto  n.  3.720,  de  18  de  outubro  de 
1866,  que,  de  accordo  com  a lei  n.  1.349,  de  12  de  setembro  do 
mesmo  anno,  regulou  o modo  de  extinguir  as  emissões  bancarias, 
ficando  assini  alterado  o regimen  traçado  pelo  decreto  n.  1.223, 
de  31  de  agosto  de  1853,  que  dera  lógar  á incorporação  do  Banco 
emissor,  formado  pela  fusão  dos  Bancos  Commercial  e do  Brasil. 
Zacharias  estabeleceu  que  o Banco  do  Brasil  cessaria  de  emittir 
notas  á vista  e ao  portador,  pagando  o governo  a importância  do 
papel  moeda  do  Thesouro,  que  o banco  havia  resgatado,  e 
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devendo  effectuar-se  por  amortizações  parcelladas  o resgate  do 
resto  da  emissão  bancaria. 

Ainda  não  estavam  apagados  por  completo  os  effeitos  desas- 
trosos da  crise  de  setembro  de  1864,  e uma  nova  calamidade, 
muito  mais  grave,  vinha,  de  surpreza,  aífligir  o Brasil,  A Guerra  . 
com  o Paraguay  obrigára  a nação  a extraordinários  gastos,  í 
muitos  dos  quaes  contribuiram  fortemente  para  augmentar  o \ 
agio  do  ouro,  pela  necessidade  em  que  ficára  o governo  de  con- 
correr ao  mercado  do  cambio,  ao  effectuar  os  pagamentos  do 
material  bellico  estrangeiro,  importado  em  larga  escala,  princi- 
palmente nos  annos  de  1867  e 1868.  Nesse  período  (1865  a 1871)  \ 
tão  cheio  de  diíBculdades  para  o Brasil  que  soífreu  as  conse- 
quências de  uma  crise  commercial  e de  uma  guerra  prolongada, 

0 papel  moeda  au^mentou  consecutivamente,  elevando-se  quasi  ' 
ao  dobro  nos  sete  annos. 

Observe-se,  porém,  que,  de  1865  a 1868,  com  o accrescimo  de 
24.000  contos  no  total  da  circulação,  o cambio  médio  desceu 
incessantemente,  de  25  a 17  d.  emquanto  que,  de  1868  a 1871, 
com  um  augmento  superior  a 66  mil  contos,  subiu  também 
incessantemente,  o cambio  médio,  até  24  1/32  d.,  conforme 
mostra  o seguinte  quadro  : 


ANNOS 

PAPEL  MOEDA 

DO  ESTADO 

PAPEL  MOEDA 
DO  BANCO 

CIRCULAÇÃO 

TOTAL* 

do  papel  moeda 

CAMBIO 

MÉDIO 

1865 

28.094:000$ 

72.600:000$ 

100.694:000$ 

25  d. 

1866 

28.090:000$ 

84.000:000$ 

112.090:000$ 

24  1/4 

1867 

42.560:000$ 

76.000:000$ 

118.560:000$ 

22  7/16, 

1868 

(1)  81.749:000$ 

42.900:000$ 

124.649:000$ 

17  d. 

1869 

127.229:000$ 

56.000^)00$ 

183.229:000$ 

18  13/16 

1870 

150.397:000$ 

43.100:000$ 

193.497.000$ 

22  1/16 

1871 

151.078:000$ 

40.200:000$ 

191.278:000$ 

24  1/32 

Nos  sete  annos  seguintes  (1872  a 1877)  o papel  moeda  do 
Estado  diminuiu  um  pouco,  de  anno  para  anno,  descendo  de 
150.806:740$,  em  1872  a 149.347:859$,  em  1877,  e diminuindo 
também  o emittido  pelo  Banco  do  Brasil,  de  sorte  que  o total 
da  circulação  passou  de  185.010:000$  em  1872  a 179.347:000$, 
em  1877. 

A essa  continua  reducção  deveria  corresponder,  segundo 

(1)  A emissão  de  40.000:000$  em  1868,  foi  autorizada  pelo  decreto  n.  4232  de  5 de 
agosto  do  mesmo  anno. 
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O principio  quantitativo,  uma  alta  ininterrupta  do  cambio.  Toda- 
via, não  foi  o que  aconteceu,  pois  tendo  sido  a taxa  media  cam- 
bial de  25  d.  em  1872,  subio  a 26  3/32  em  1873,  desceu  a 25  5/32 
em  1874,  subio  a 26  7/32  em  1875,  desceu  a 25  11/32  em  1876  e 
tornou  a descer  em  1877  a 24  9/16  d. 

0 decreto  n.  6.882,  de  15  de  abril  de  1878,  referendado  pelo 
ministro  Silveira  Martins,  autorizou  a emissão  até  60.000:000$, 
f para  occorrér  ás  despezas  urgentes  com  a secca  das  provin- 
cias  do  Norte.  O papel  moeda  do  Estado  recebeu,  repentina- 
mente, um  accrescimo  de  21,4  % ou  31.931:196$,  elevando-se  de 
149.347:859$,  em  1877,  a 181.279:057$,  em  1878,  e o cambio 
médio  apenas  baixou  de  1 5/8  d.  ou  6 %. 

Em  1880  encontra-se  a circulação  de  papel  moeda  do  Estado 
e do  Banco,  com  o total  de  215.677:000$,  sendo  o agio  medio  do 
ouro  23  % ; e^m  1884,  a circulação  tem  baixado  a 209.625:000$, 
e o agio  sóbe  a 28  % ; em  1885,  nova  reducção  a faz  descer  a 
207.871:000$  e o agio  médio  eleva-se,  ainda  mais  (35  %). 

Considerando  os  vinte  annos  que  precederam  ao  da  queda 
da  monarchia,  chega-se  a estes  resultados  para  os  dois  annos 
extremos  : 1868.  circulação  de  124.648:000$  e agio  médio  de 
48  % ; em  1888,  circulação  de  205.280:000$  e agio  médio  de 
6,9  %,  tendío  neste  ultimo  anno  o cambio  attingido  a taxa  de 
27  9/16  d. 

Em  1889,  cahiu  a monarchia.  Não  ha  duvida  que  as  emis- 
sões que  se  fizeram  nos  primeiros  annos  depois  da  proclamação 
í ' da  Republica,  foram  imprudentes,  pr^ipitadas  e exhuberantes, 
r pois,  em  curtíssimo  prazo,  quasi 'j^adruplicou-se\a  quantidade 
^ do  meio  circulante  — que  ém  15  de  novembro  dê"  1889,  era  de 
183.177:400$/  e em  3Í  de  dezembro  immediato,  de  179.371:166$  C?  ' 
— barateando  os  créditos,  promovendo  o jogo  da  bolsa  e gerando 
consumos  prodigos,  que  não  podiam  deixar  de  repercutir 
no  curso  do  cambio,  desde  que  contribuíam  para  augmentar 
i rapida  e desmedidamente  os  débitos  a satisfazer  no  exterior. 

Mas,  mesmo  nesse  periodo  anormalíssimo,  de  vacillações 
t políticas,  de  aberrações  econômicas,  de  plethora  da  circulação, 

\ o principio  quantitativo  não  teve  confirmação,  visto  que,  de  \ 

: 1894  para  1896,  a emissão  diminuiu  e a taxa  cambial  cahiu  de 

[ 10  3/32  para  9 1/16. 

í A contar  de  1898,  o cambio  melhorou,  não  como  inculcam 
alguns,  exclusivamente  por  causa  das  incinerações  do  papel 
moeda,  mas  em  virtude  de  varias  medidas  que  não  podiam 
deixar  de  beneficial-o  em  larga  escala,  taes  como  : o cõntrato 
do  funding  loan,  que  veiu  alliviar  o governo  do  pagamento  do 
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juro  e amortização  da  divida  publica  exterior,  durante  muitos 
annos ; a cobrança  de  parte  dos  direitos  aduaneiros  em  ouro, 
que  livrou  o governo  de  concorrer  inopportunamente  ao 
mercado  para  tomar  cambiaes,  como  costumava  fazer  quando 
tinha  a pagar  contas  jio  estrangeiro  ; o melhoramento  das 
finanças  brasileiras,  proveniente  não  só  da  maior  economia  e 
ordem  das  despezas  publicas,  como  também  do  accrescimo  da 
receita,  produzido  pelos  novos  impostos  de  consumo  e outros. 
Ainda  assim,  a redacção  progressiva  do  meio  circulante  não 
impediu  que  em  1900,  o agio  tombasse  de  14  1/16  a 7 d.,  e que 
em  1901,  tombasse  novamente  de  13  13/32  a 9 23/32  d. 

E aqui  abro  um  parenthesis  para  estranhar  que  certos  quan- 
titativos, apregoando-se  discípulos  e admiradores  de  Joaquim 
Murtinho,  attribuam  o melhoramento  do  cambio  entre  1899  et 
1903,  unicamente  ás  queimas  de  papel  moeda.  Assim  proce- 
dendo, não  reflectem  que  amesquinham  os  serviços  do  illustre 
N morto  porque,  injustamente,  fazem  consistir  todo  o mérito  do 
ministro  em  ter  sido  cego  executor  de  um  processo  empírico,  já 
muitas  vezes  ensaiado.  Igualmente,  não  posso  deixar  de  ponderar 
a falta  de  sinceridade  do  culto  prestado  ao  seu  mestre,  por 
alguns  desses  discipulos,  que  julgaram  conveniente  propôr  a 
intervenção  do  Estado  em  favor  da  alta  do  cambio,  por  meio  de 
artificios,  não  obstante  ter  sido  tal  expediente  condemnado  em 
absoluto  e com  toda  a razão,  pelo  fallecido  estadista. 

Nenhum  estudo  ha  a fazer  das  fluctuações  cambiaes  depois 
de  1906,  porque  nesse  anno  a Caixa  de  Conversão  estabilizou 
o cambio,  em  torno  da  taxa  de  15  d.  e,  desde  1910,  em  torno  da 
de  16  d. 

No  exame  comparativo  das  variações  da  taxa  cambial  e da 
quantidade  de  papel  moeda  em  circulação  no  Brasil,  vem  de 
molde  recordar  certas  occorrencias  interessantes. 

Terminada  a guerra  do  Paraguay,.  o visconde  do  Rio  Branco, 
Presidente  do  Conselho,  pediu  á Assembléa  geral  em  1872,  que 
suspendesse  o resgate  annual  de  2.000  contos  de  papel  moeda, 
pois  a circulação  era  insidficiente.  Em  1874,  repetiu  esse  pedido 
de  suspensão,  até  que  os  exercicios  financeiros  apresentassem 
saldos  favoráveis.  Não  tendo  sido  attendido,  solicitou  em  1875, 
uma  emissão  especial  de  25.000  contos,  para  empréstimos  aos 
bancos,  sob  caução  de  apólices.  A Assembléa  votou,  então,  a 
lei  n.  2.565,  de  29  de  maio,  mas,  apesar  disso,  era  tal  a escassez 
de  numerário,  e tão  oppressiva  a contracção  da  circulação, 
que  a crise  economica  se  manifestou  com  toda  a força,  deter- 
minando a interrupção  das  operações  nos  bancos  Mauá,  Nacional 
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e Deutsche  Brasilianische,  e produzindo  outros  desastrosos 
eífeitos  em  1878. 

Em'  1887,  o ministro  Belisario  confessava  que  tinha  sido 
forçado  a desviar  a somma  destinada  ao  resgate  do  papel  moeda, 
para  auxiliar  o Banco  do  Brasil  e acudir  às  pertubações  mone- 
tárias resultantes  da  escassez  geralmente  reconhecida  do  meio 
circulante;  e,  em  1888,  o conselheiro  João  Alfredo  declarava  no 
seu  relatorio  que,  pelo  mesmo  motivo,  dispuzera  de  7.500  contos 
recolhidos  á Caixa  de  Amortização  e destinados  d queima,  por 
ter  tido  o governo  necessidade  de  auxiliar  os  bancos  Interna- 
cional e do  Brasil. 

O Ministro  percebeu,  afinal,  « que  a retirada  de  papel  moeda 
não  era  um  meio  efficaz  para  melhorar  o cambio  e curar  os  males 
da  circulação.  » 

No  Império,  especialmente  nos  últimos  quinze  annps  que  pre- 
cederam á Bepublica,  a opinião  da  maioria  dos  homens  politicos 
alimentava-se  no  arraigado  preconceito  de  que  o melhoramento 
do  cambio  só  podia  ser  obtido  pela  reducção  da  quantidade  de 
papel  moeda,  embora  alguns  dos  nossos  estadistas  discordas- 
sem, entre  outros,  o Conselheiro  Souza  Dantas,  que,  na  sessão 
de  26  de  setembro  de  1876,  dizia,  no  Senado  : 

« No  plano  do  nobre  Ministro  (Belisario)  occupa  o primeiro 
logar,  para  melhorar  as  nossas  condições  financeiras  e o nosso 
meio  circulante,  o recolhimento  annual  do  papel  moeda,  na 
importância  de  5.000  contos.  Ora,  o nobre  Ministro,  com  este 
plano  não  conseguirá  (e  o mostrarei  nas  minhas  observações)  o 
seu  fim,  que  é dar  fixidez,  ou  mais  valor  ao  meio  circulante. 
Tenho  sobre  este  ponto,  opiniões,  não  de  hoje,  e segundo  vou 
mostrar  ao  nobre  Ministro,  com  o decurso  do  tempo,  quanto 
mais  vou  adquirindo  experiencia,  quanto  mais,  pelo  estudo,  vou 
conhecendo  a matéria,  mais  me  convenço  de  que,  sendo,  como  é, 
perniciosissimo  o cürso  forçado,  em  todo  o paiz  que  é obrigado 
a tei-o,  desde  que  a sua  substituição  não  pôde  ser  feita  com  os 
recursos  offerecidos  pela*  riqueza  do  mesmo  paiz  e seu  desenvol- 
vimento constante,  os  meios,  taes  como  o lembrado  pelo  sr. 
Ministro  da  Fazenda  para  conseguir  esse  fim,  falham  completa- 
mente o alvo,  e peioram  as  circumstancias  financeiras,  diminuem 
o credito  publico,  e não  melhoram  as  condições  econômicas  do 
paiz.  » 

Mas,  o preconceito,  o erro  que  se  generalisa,  mesmo  entre 
homens  cultos  tem,  ás  vezes,  mais  força  do  que  a própria  evi- 
dencia, e muitos  sacrificios  se  fizeram  no  referido  período  de 
quinze  annos,  para  augmentar  a escassez  do  numerário,  que 
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occasionou  oppressiva  conlracção  (um  dos  maiores  flagellos  que 
pódem  prejudicar  a vida  economica  de  um  povo),  sem  que  a 
depreciação  deixasse  de  subh^a  35  % (cambio  de  17  d.  em  1886) 
e de  manifestar  o seu  desdem  pelas  suppostas  medidas  infalliveis 
de  saneamento  cambial. 

Por  isso,  escreveu  o ministro  da  fazenda,  Ruy  Barbo^,  na  ^ 
exposição  de  motivos  que  precedeu  a expedição  do  decreto  I 
numero  804,  de  4 de  outubro  de  1890  : « Tem  sido  uso,  entre  os 
que  consciente  ou  inconscientemente  vivem  a promover,  sob  a 
Republica,  os  interesses  de  certas  especulações  apparatosas, 
legadas  ao  paiz  pela  monarchia,  animarem  a preoccupação  que  ^ 
vê  no  excesso  do  meio  circulante,  na  pretensa  exhuberancia  dã  ' 
emissão  entre  nós,  a origem  das  oscillações  do  cambio. 

« A esta  fallacia  respondeu,  ha  muito,  o sr.  Affonso  Celso,  no  • 
seu  discurso  de  18  de  março  de  1879,  á Gamara  dos  Deputa-  ». 
dos(l).  « , . 

« A prova  dizia  elle,  de  que  a nossa  circulação  fiduciaria  não  ' f 
influe  nesta  praça,^para3  qujçbi  do_.cainbio,  fornecem-n’a  tres  T 
factos  altamente  significativos.  Os  annos  de  1859  e 1860  marcam  \ 
a epoca  de  maior  expansão  do  credito  entre  nós.  Foi  então  que  | 
a emissão  de  papel  moeda  teve  mais  brusco  e mais  considerável 
augmento.  Desappareceu  a moeda  metalica;  emittia  o Thesouro; 
diversos  bancos  emittiam,  e também  as  suas  caixas  íiliaes.  Os 
51.000  contos,  que  tinhamos  em  circulação  subiram  rapidamente 
a 90.000  contos.  Entretanto,  o cambio  nunca  desceu  de  23,  e 
subiu  a QJ  d.  ■ ' - - 

«"Quinze  annos  mais  tarde,  o cambio  estava  entre  23  e 25  d.;  \ 

deu-se  nesta  praça  uma  crise  monetaria  ; os  bancos  sentiam-se 
ameaçados  e o governo  entendeu  dever  ir  em  seu  auxilio.  Foi 
autorizada  uma  emissão  de  25.000  contos.  E que  aconteceu?  O 
cambio,  longe  de  baixar,  subiu  a 28  d.  e foi  além,  chegando  a 
28  318,  á proporção  que  o papel  ia~se  introduzindo  na  circulação  ; , 

e,  ao  contrario;  quando  o governo  tratou  de  recolher  esta  nova  / 
^missão  foi  des£iejido.a.2i  d.  \ 

« Ainda  agora  mesmo,  por  occasião  do  decreto  promulgado 
pelo  meu  illustre  antecessor  (esse  decreto  autorizára  a emissão 

(1)  Os  trechos  que  o Ministro  Ruy  Barbosa  transcreveu  do  discurso  do 
sr.  Affonso  Celso,  depois  Visconde  de  Ouro  Preto,  foram  precedidos  deste  outro 
que  a mencionada  exposição  de  motivos  eliminou  : 

« S.  Ex.  (referia-se  Affonso  Celso  ao  deputado  Tavares  Belfort)  attribue  a baixa 
do  cambio,  que  de  certos  mezes  se  observa  nesta  praça,  â nossa  circulação  íidu-  , 
ciaria,  que  qualificou  de  exlraordinaria  e superabundante,  excedendo  todos  os 
limites  razoaveis.  ' 

« Sr.  Presidente,  que  a circulação  fiduciaria  inconvertivel  póde  inQuir  sobre  as 
oscillações  do  mercado  monetário,  cousa  é que  ninguém  contestará  cora  funda-  «! 
mento  (apoiados);  mas  que  seja  esta  a causa  principal  do  mal  que  estamos  | 
sentindo,  é o que  o nobre  deputado,  creio,  não  poderá  demonstrar  n.  i 
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de  40.000  contos)  não  houve  nenhuma  baixa  do  cambio.  Pelo 
contrario  houve  alta.  » 

De  tudo  que  tenho  expendido  resulta  que  lançando  um  olhar 
retrospectivo  na  historia  financeira  do  Brasil  e de  todos  os  outros 
paizes  aqui  estudados,  e confrontando  o movimento  da  circu- 
lação de  curso  forçado  e o das  taxas  cambiaes,  póde-se  synthe- 
tisar  esse  estudo  comparativo  nas  seguintes  conclusões. 

1“  Salvo  raras  excepções,  não  houve  parallelismo  nesses  dois 
movimentos. 

2°  Muitissimas  vezes,  a taxa  cambial  melhorou  consideravel- 
mente, máo  grado  grandes  augmentos  das  emissões  de  papel 
moeda  e aggravou-se  quando  o circulante  de  curso  forçado  foi 
reduzido  em  notáveis  proporções. 

3“  Também  com  frequência,  a uma  circulação  de  papel 
moeda  perfeitamente  estacionsg-ia,  correspondeu  ora  grande 
baixa,  ora  a invariabilidade,  ora  grande  alta  — ás  vezes  até 
acima  do  par  — das  taxas  cambiaes. 

Não  sei,  por  consequência,  em  que  se  estribou  o relator  do 
parecer  da  commissão  de  fazenda  da  Gamara,  para  affirmar  que 
nesses  mesmos  paizes  se  encontra  a confirmação  estupenda  da 
velharia  que  pretendeu  ressuscitar,  concedendo-lhe  as  honras 
de  uma  doutrina  scientiíica,  de  precisão  mathematica.  E si 
os  dados  estatisticos  que  extrahi  das  fontes  mais  autorizadas, 
constituem  uma  cabal  contestação  da  affirmativa  do  parecer, 
não  se  justifica,  igualmente,  essa  invectiva  lançada  contra  os 
economistas,  no  correr  da  discussão,  na  Gamara  dos  Deputados, 
que  « só  os  theoricos  podem  pôr  efn  duvida  a influencia  directa 
e enorme  que  sobre  a depressão  do  cambio  exerce  necessariamente 
qualquer  emissão  ».  ^ 

Na  condemnação  formal  do  fanatismo  quantitativo  a expe- 
riehcia  de  numerosas  nações  e os  preceitos  da  economia  poli- 
tica  dão-se  as  mãos.  Nem  se  comprehende  que,  tratando-se  de 
assumpto  relevantissimo,  como  é a circulação  monetaria  de  um 
paiz,  que  affecta  tão  profundamente  todos  os  interesses  da 
sociedade,  pretenda  o legislador  deliberar  com  menoscabo  dos 
princípios  theoricos  de  uma  sciencia  social.  Na  industria,  no 
commercio,  na  administração  publica,  no  exercicio  de  todos  os 
trabalhos  productivos,  em  todos  os  ramos  da  actividade  humana, 
emfim,  a pratica  degenera  em  rude  empirismo  quando  não  tem 
por  principaes  collaboradores  os  conhecimentos  theoricos  e as 
regras  scientificas,  bazeadas  n’esses  conhecimentos. 
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Sem  a sciencia  não  haveria  aperfeiçoamento  ou  progresso, 
porque  o homem  exclusivamente  pratico  só  conhece  o que  já 
fez  ou  viu  fazer  e estaca  desorientado  quando,  diante  de  seus 
olhos,  surge  um  caso  novo  que  a sua  ignorância  não  permitte 
resolver.  Os  práticos  estão  para  os  theoricos  como  os  curan- 
deiros para  os  médicos.  Os  quantitativos  que  gostam  de  estahe-  . 
lecer  proporções,  devem  registrar  mais  essa.  l 

E não  é tudo;  devem  também  meditar  na  seguinte  maxima  | 
rimada,  de  um  moralista  italiano  : i 


« Per  governar  gli  stati  altro  si  vuol 
Che  sistemi  chimerici  ed  astratti, 

Sonore  frazi  e tumide  parole; 

Sapienza  si  vuol,  si  voglian  falti ; 

E qui  iunga  non  ha  scienza  ed  uso, 

Dai  ministeri  esser  dee  sempre  escluso.  » 


I 


■ * 


CAPITULO  VI 


SÜMMARIO.  — Argumento  capcioso.  — Quantidade  de  numerário  de  que 
um  paiz  precisa;  prejuizos  que  resultam  da  falta  ou  excesso;  esses 
prejuizos  se  podem  dar  com  qualquer  especie  de  meio  circulante.  — 
Como  e quando  se  manifesta  o agio  do  ouro  que  mede  a depreciação 
do  papel  moeda.  — 0 papel  moeda  é,  sem  contestação,  uma  má 
moeda ; o curso  forçado  é um  mal,  mas  muitas  vezes,  um  mal  neces- 
sário. — 0 de  que  o Congresso  devia  indagar  para  decidir  com  acerto 
sobre  a emissão  solicitada.  — Causas  que  tornavam  imperiosa  a 
necessidade  de  emittir;  opinião  do  “ leader  ” General  Pinheiro 
Machado. 

Os  apologistas  do  principio  quantitativo,  no  Brasil,  servem- 
se,  usualmente,  de  uma  argumentação  capciosa.  Evitando 
de  raciocinar  sobre  a observação  methodica,  sobre  reali- 
dades que  as  estatisticas  synthetisam,  e não  sobre  uma  pretensa 
theoria,  sustentam  elles  sempre  como  um  acto  de  fé  — e os  actos 
de  fé  não  se  discutem  — que  o papel  moeda  em  circulação  no 
Brasil  é excessivo;  ou  então,  que  uma  nova  emissão  virá  tornar 
excessiva  a circulação  existente.  Ora,  não  é necessário  ter  conhe- 
cimentos de  economia  politica,  mas  basta  o senso  commum,  para 
reconhecer  que  o que  é excessivo  carece  ser  reduzido,  e não 
augmentado,  assim  como  o que  póde  vir  a produzir  excesso  deve 
ser  repellido,  porque  tudo  o que  é excessivo  é prejudicial. 
Walker,  Macleod,  Stanley  Jevons,  Wagner,  todos  os  economistas 
em  côro  estabelecem  que  a exhuberancia  do  papel  moeda  diminue 
o valor  respectivo.  Arnaumé  (Ob.  cit.)  diz  : « A superabundância 
da  circulação  de  papel  inconvertivel  provoca,  fatalmente,  uma 
diminuição  de  valor  ».  Aliás,  a mesma  nocividade  da  superabun- 
dância de  circulação  se  produz  copi_  qualquer  moeda,  seja  a 
metalica  de  valor  intrínseco,  seja  a de  papel  inconvertivel.  Toda 
a moeda  é um  valor  e todo  o valor  está  sujeito  á lei  geral  da 
offerta  e da  procura,  d’onde  resulta  que  todo  o valor  tende  a 
augmentar  quando  a procura  sobrepuja  a offerta  e a diminuir 
quando  a offerta  sobrepuja  a procura. 

Mas  é preciso  não  esquecer  que  essa  lei  assenta  em  uma 
relação  entre  dois  termos  {offerta  e procura)  essencialmente 
variaveis,  de  sorte  que  póde  a offerta  augmentar  sem  que  o valor 
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diminua,  bastando  para  isso  que  a procura  augmente  também, 
ao  mesmo  tempo  e na  mesma  proporção,  ou  em  proporção 
superior  á que  attingiu  a oíferta.  Reciprocamente,  a oíFerta  póde 
diminuir  e o valor  conservar-se  estacionário,  ou  mesmo  diminuir, 
desde  que  á procura  também  diminua,  ao  mesmo  tempo  e na 
mesma  proporção,  ou  em  proporção  atnda  maior. 

Ha,  porém,  quantitativos  à oütrance,  que  nem  indagam  si  o 
papel  moeda  emittido,  ou  a emittir  é excessivo  porque  — dizem 
elles  e disse  o relator  do  parecer  — q[ualquer  emissão,  por 
minima  que  seja,  arrasta  fatalmente  o cambio,  a taxas  vis. 
Talleyrand  ponderava  que  tudo  o que  se  exaggera,  é prejudicado 
na  sua  importância,  üs  enthusiastas  da  theoria  quantitativa, 
exaggerando  os  eíFeitos  nocivos  do  papel  moeda,  actuam  de 
modo  contraproducente,  visto  como  muitas  pessoas  imparclaes, 
quando  ingenuamente  dão  credito  ao  exaggero,  bem  depressa 
percebem,  pela  própria  observação  dos  factos  de  cada  dia,  ou 
pelo  estudo  dos  dados  estatísticos  de  outras  épocas,  que,  frequen- 
temente, a accrescimòs  da  quantidade  de  papel  moeda  corres- 
pondem taxas  cambiaes  mais  favoráveis,  denotando  menor 
depreciação  do  papel, ^to  é,  menor  agio  ou  prêmio  do  ouro. 
E então,  descrendo  da  sciencia  ou  da  bôa  fé  dos  sectários  da 
tbeoria  apaixonada  e terrorista,  taes  pessoas  cabem  no  extremo 
opposto  e advogam  o inflacionismo,  sustentando  que  um  paiz, 
como  o Brasil,  dotado  de  opulentas  e variadas  riquezas  natu- 
raes,  não  deve  recear  emittir  a quantidade  de  papel  moeda,  que 
julgar  conveniente,  tal  qual  se  apregoava  no  tempo  das  aventuras 
de  Law  (1). 

Por  outra  face  póde,  igualmente,  ser  prejudicial  o referido 
exaggero.  Si  os  quantitativos  propalam  que  o augmento,  mesmo 
diminuto,  do  papel  moeda,  precipita  o cambio  no  despenhadeiro 


(1)  Das  suas  exaggeradas  invectivas  contra  qualquer  emissão  de  papel  moeda, 
ainda  que  minima,  fez  « amende  honorable  » o relator  do  parecer,  que  em  1917-18, 
exercendo  o cargo  de  ministro  da  fazenda,  nâo  vacillou  em  emittir  o excommun- 
gado  numerário,  com  franqueza  igual  á dos  seus  antecessores. 

Tentando  justificar  esse  repudio  de  sua  anterior  intransigência,  escreveu  s.  ex.  na 
exposição  que  apresentou,  em  4 de  outubro  de  1920,  â Commissão  de  finanças  da 
Gamara  dos  Deputados  : 

« Se  em  1917  e 1918,  transigi  com  a medida  (emissão  de  papel  moeda)  eu  o fiz 
assignalando  que  agia  forçado  pelas  imposições  da  guerra  ». 

Esta  explicação  do  dr.  Antonio  Carlos  não  explica  nem  justifica  cousa  nenhuma, 
porquanto,  em  1914  e 1915,  quando  s.  ex.  movia  acirrada  e vehemente  opposição  do 
papel  moeda,  já  a guerra  devastava  a Europa,  lavrando  ainda,  por  contrapeso, 
nessa  epoca,  a grande  crise  economica  interna.  As  palavras  do  ex-ministro  da 
fazenda,  equivalem,  pois,  â confissão  da  derrota  da  sua  apregoada  orthodoxia  e do 
seu  venerando  culto  á theoria  quantitativa,  quando  chefiava  a opposição  â projec- 
tada  emissão,  como  partidário  enthusiasta  de  uma  supposta  escola  ou  doutrina 
classica. 
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das  taxas  vís,  logicamente  são  obrigados  a doutrinar  que  qualquer 
reducção  d’esse  numerário  produzirá  sempre  o benefico  eífeito 
de  restringir  a depreciação  do  meio  circulante.  No  entanto, 
economistas  de  nota  tem  demonstrado,  e a historia  do  curso 
forçado,  em  uma  duzia  de  paizes  cujo  estudo  esbocei,  tem  paten- 
teado, que  innumeras  vezes  as  retiradas  de  papel  moeda,  grandes 
ou  pequenas,  longe  de  melhorarem,  deprimiram  as  táxas  cam- 
biaes.  Em  muitos  e variados  casos,  como  essa  historia  registra  e 
explica,  as  queimas  parciaes  de  papel  moeda,  realizadas  á custa 
de  penosos  sacrifícios,  por  governos  obstinados  na  orientação 
quantitati v^cau  saram  tamanha  contracção  da  circulação  mone- 
tariã  e do  credito,  produzindo  crises  tão  profundas,  que  esses 
mesmos  governos  se  viram  na  desmoralisadora  contingência  de 
annullar  tudo  quanto  haviam  feitoTrepõndõT  hã  circulação  as 
sommás  de  papel  moeda,  que  pouco  antes  tinham  retirado, 
(’  senão  sommas  ainda  maiores,  e,  só  assim  conseguiram  restabe- 
lecer a tranquillidade  social  e a normalidade  da  vida  economica, 

I que  levianamente  o seu  pertinaz  empirismo  perturbára. 

' Em  um  dado  paiz  emma  dada  época,  ha  sempre  uma  quanti- 

dade de  meio  circulante,  que  corresponde  ás  necessidades 
, normaes  da  sua  actividade  economica.  Augmental-a  ou  diminuil-a, 

1 arbitrariamente,  empiricamente,  é correr  o risco  provável  de 
tornar  a circulação  excessiva  ou  insufíiciente,  eífeito  esse  que  é 
pernicioso,  em  qualquer  dos  casos ; no  primeiro  porque  provoca 
)'  uma  expansão  artificial  que  tudo  encarece,  menos  o dinheiro, 
onerando,  portanto,  o custo  da  vida,  até  que  o artificio  transforma 
em  ruinas  os  sonhos  chimericos  de  facil  e venturosa  fartura ; no 

Í segundo  porque  origina  aperturas  que  asphyxiam  a circulação 
economica,  cuja  regularidade  de  funccionamento  é condição 
essencial  de  prosperidade,  quiçá  de  existência  da  sociedade. 

Isto  explica  como  e porque,  em  tantos  paizes  submettidos 
ao  curso  forçado,  muitas  vezes  uma  nova  emissão,  longe  de 
produzir  males,  operou  grandes  beneficios  e imprimiu  movi- 
ihentos  progressivos.  E que  os  efíeitos  produzidos  pelo  augmento 
do  numerário  dependem  menos  da  qualidade  da  moeda  do  que 
de  ser  a sua  quantidade  proporcionada  ás  necessidades  reaes  da 
í actividade  economica.  Repito,  sem  hesitação  — a insufficiencia  e 
í a superabundância  de  numerário  produzem,  ambas,  na  economia 

f nacional,  effeitos  funestos,  qualquer  que  seja  a especie  em 

circulação. 

Eis  aqui  dois  exemplos  para  confirmal-o  : 

Quando  a Hespanha  descobriu  a America  e ahi  se  apossou  de 
grandes  territórios  que  sujeitou  ao  seu  jugo,  começou  a receber 
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das  minas  daquellas  colonias,  no  século  xvi,  innumeros  galeões 
/ repletos  de  ouro  e prata  que  foram,  pela  maior  parte,  cunhados 
em  moeda.  Enriquecidos,  da  noite  para  o dia,  governo  e povo 
hespanhóes,  entraram  a consumir  tresloucadamente.  Desenvol- 
veu-se o mais  extravagante  luxo,  construiram-se  riquissimas 
cathedr^s  e monumentos,  ainda  hoje  admirados,  encareceram 
as  terras  e as  mercadorias,  e toda  a industria  européa  começou 
a produzir  para  satisfazer  as  encommendas  supérfluas,  oriundas 
da  opulenta  Hespanha,  até  que,  esgotado  o manancial  de  riquezas 
extractivas,  quasi  gratuitamente  adquiridas,  achou-se  esse  paiz 
em  estado  de  ruina  e completa  desorganização  economica,  irrom- 
pendo, então,  a crise  profunda  e duradoura,  crise  material  e 
moral,  proveniente  da  superabundância  de  moeda  metalica,  da 
riqueza  que  surgira  tão  inopinadamente  e tão  inopinadamente 
impellira  o povo  á indolência,  ao  habito  do  esbanjamento,  á 
mania  das  grandezas,  ao  gozo  immoderado  dos  prazeres  e á 
dissolução  dos  costumes. 

No  Brasil,  as  decantadas  emissões  decretadas  em  17  de  janeiro 
de  1890  deram  logar  a desatinos,  menos  intensos,  mas  de  analoga 
natureza.  Entretanto,  o estudo  do  succedido  n’aquella  epoca, 
convence  que  as  primeiras  sommas  emittidas  produziram  benefico 
effeito  porque  suppriram  a penúria  de  meio  circulante,  que 
vinha  sendo  geralmente  reconhecida  pelo  governo,  pela  Asso- 
ciação Commercial  e pela  Imprensa,  desde  annos  anteriores,  por 
tal  fórma,  que  o Jornal  do  Commercio,  em  7 de  abril  de  1891, 
apreciando  esse  effeito,  manifestava  a sua  opinião  nestes  termos  : 
« O facto  é que  nunca  o nosso  commercio  esteve  em  melhores  con- 
dições do  que  as  em  que  está  hoje.  Qualquer  banqueiro  dará  teste- 
munho, não  só  do  volume  de  transacções,  mas  do  modo 
prompto  por  que  as  estão  saldando  ». 

O erro  do  relator  do  parecer,  está,  pois,  em  não  ter  distinguido 
as  differentes  situações  em  que  se  póde  achar  o paiz  na  epoca  de 
uma  determinada  emissão,  e em  ter  attribuido  a depreciação  á 
natureza  do  numerário,  á moeda  considerada  em  si  mesma,  em 
sua  essencia,  o que  o conduziu  a affirmar  que  a emissão  de 
qualquer  quantidade  de  papel  moeda  opprime  sempre  o cambio, 
fazendo-o  baixar  a taxas  vis. 

O systema  monetário  do  Brasil  estabeleceu  o ouro  como 
padrão  nacional,  mas  a circulação  do  paiz  é e tem  sido,  quasi 
sempre,  exclusivamente  constituida  de  papel  moeda.  Ora,  desde 
que  se  ad optou  aqui  o curso  forçado,  aconteceu  o que  tem 
acontecido  na  generalidade  do  paizes  collocados  em  condições 
semelhantes,  isto  é,  verificou-se  uma  dualidade  monetaria  : a 
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unidade  mil  réis  ouro,  medida  padrão,  de  valor  pleno  ou  intrín- 
seco, é a unidade  legal,  mas  a unidade  real  e usual,  aquella  que, 
de  ordinário  se  encontra  na  circulação  do  paiz,  é o mil  réis 
papel.  Todas  as  vezes  que  se  eífectua  uma  transacção  do  com- 
■ mercio  interior,  a medida  de  valor  que  intervem  é o mil  réis 
papel,  e nella  são  expressos  os  preços  de  todas  as  coisas  e 
serviços,  nella  se  effectuam  todos  os  pagamentos,  pouco  impor- 
tando que  exista  mais  ou  menos  ouro  em  disponibilidade  no  paiz, 
onde  ninguém  necessita  delle  para  as  transacções  effectuadas  no 
interior.  Mas,  desde  que  a operação  commercial  se  eífectua  com 
um  paiz  estrangeiro,  o mil  réis  papel  cessa  de  ser  a medida  de 
valor  e ò meio  de  pagamento,  pois  que  o curso  forçado  não 
impera  no  exterior,  sendo,  por  isso,  indispensável  saldar  a divida 
com  a unidade  mil  réis  juiro.  ou  o seu  equivalente  em  moeda 
ouro  estrangeira . 

Por  consequência,  quando  em  um  paiz  de  curso  forçado,  certo 
individuo  tem  compromissos  pecuniários  a satisfazer  no  exterior, 
elle  precisa  transformar  seu  dinheiro  papel  em  ouro  e para  o 
fazer,,  ordinariamente  dirige-se  a um  banco,  onde  se  concentram 
os  papeis  e operações  de  cambio.  Ahi,  si  as  letras  sacadas  sobre 
praças  estrangeiras  — contra  devedores  que  lá  receberam  merca- 
dorias brasileiras  e devem  pagal-as  — são  sufficientes,  ou  mais 
que  sufficientes  para  corresponder  á procura  dos  que  aqui  se 
acham  e necessitam  fazer  pagamentos  naquéllas  praças,  o agio 
do  ouro  não  augmenta  ou  manifesta-se  mesmo  a favor  do  paiz 
de  curso  forçado.  Si,  pórem,  a procura  desses  papeis  de  credito 
é maior  do  que  a oíferta;  si  o conjuncto  dos  débitos  a saldar 
no  exterior  excede  ás  quantias  que  do  exterior  têm  de  ser  aqui 
recebidas,  o agio  apparece  logo,  e o banqueiro  que  dispõe  de 
cambiaes  torna-se  tanto  mais  exigente,  quanto  maior  é a diffe- 
rença  entre  os  grandes  débitos  a pagar  no  estrangeiro  e os 
pequenos  créditos  a receber  no  paiz.  É nessa  hora  que  surge  ou 
se  aggrava  a depreciação  do  papel  moeda,  comprovada  e medida 
pela  taxa  cambial,  depreciação  que  póde  attingir  limite  elevadis- 
simo,  si  além  da  insufficiencia  das  letras  de  cambio,  não  ha 
na  praça  ouro  em  disponibilidade,  que  permitta  o pagamento 
no  exterior,  por  meio  de  remessas  de  moeda  porque  então  se 
estabelece  um  monopolio  de  facto  em  favor  de  alguns  bancos  ou 
banqueiros  que,  dispondo  de  credito  no  exterior,  são  os  únicos 
habilitados  a sacar  a descoberto,  sem  receio  de  que  seus  saques 
sejam  rejeitados. 

Já  se  vê  que  um  paiz  póde  ter  uma  quantidade  de  papel 
moeda  relativamente  pequena,  com  depreciação  muito  elevada. 
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desde  que  os  seus  débitos  no  estrangeiro,  excedam  bastante  às 
sommas  a receber ; e,  reciprocamente,  póde  gozar  de  depreciação 
menor  ou  nulla,  com  muito  maior  quantidade  de  papel  em 
circulação,  si  a somma  dos  seus  débitos  a satisfazer  no  exterior 
fôr  inferior  á dos  seus  créditos.  Mesmo  com  débitos  iguaes  ou 
superiores  aos  créditos,  a depreciação  do  papel  moeda  poderá 
não  manifestar-se,  si  tal  situação  fôr  passageira  e si  na  circu- 
lação houver  ainda  alguma  moeda  ouro,  não  sendo  — é claro  — 
prohibida  a exportação  desta. 

Directamente,  o que  provoca  a maior  ou  menos  procura  do 
ouro  e,  por  conseguinte,  o maior  ou  menor  agio  que  mede  a 
depreciação,  não  é a especie  da  moeda,  considerada  na  sua  essên- 
cia, nem  a sua  quantidade,  considerada  em  absoluto ; é,  sim,  a 
situação  do  balanço  dos  compromissos  reciprocos  internacionaes, 
ou,  por  outras  palavras,  a relação  entre  os  totaes  dos  créditos 
e débitos,  no  interior  e no  exterior  do  paiz,  que  devem  ser 
solvidos  na  occasião. 

Dos  raciocinios  que  acabo  de  fazer  ninguém  logicamente 
concluirá  que  o papel  de  curso  forçado  é uma  bôa  moeda.  Si, 
directamente,  o papel  moeda  não  é o elemento  determinante  do 
agio,  nem  pela  sua  quantidade,  nem  pela  sua  natureza,  indirecta- 
mente  uma  e outra  podem  concorrer,  e muitas  vezes  concorrem, 
para  que  o agio  se  eleve  illimitadamente ; a quantidade,  porque, 
sendo  exhuberante  em  relação  ás  necessidades  da  circulação, 
provoca  consumos  supérfluos  e,  portanto,  importações  impru- 
dentes, que  augmenlam  os  compromissos  a saldar  no  exterior; 
a qualidade,  porque,  esgotado  o ouro  disponivel  existente  na 
circulação  do  paiz,  o preço  de  acquisição  da  moeda  metallica, 
na  hypothese  de  insufficiencia  de  lettras  pagaveis  no  exterior, 
póde-se  tornar  objecto  de  medonha  especulação  e ficar  á mercê 
do  arbitrio  dos  poucos,  banqueiros  ou  capitalistas,  que  possuem 
ouro  ou  que  possuem  o credito  que  póde  suppril-o. 

Dizer  que  o papel  moeda  é má  moeda,  considera-se,  hoje, 
um  logar-commum,  uma  idéa  banal,  e não  necessito  repetir  aqui 
noções  didacticas  elementares,  com  que  instruo  os  meus  alumnos, 
para  accentuar  os  inconvenientes  desse  signal  representativo  da 
moeda,  que  se  encontram  mencionados  nos  tratados  de  economia 
politica.  Mas,  não  é preciso,  para  condemnar  o papel  moeda, 
augmentar-lhe  o numero  nem  a gravidade  dos  peccados,  attri- 
buindo-lhe,  como  fez  o relator  do  parecer,  a missão  fatal  de 
arrastar  sempre  o cambio  a taxas  vís,  com  a força  das  leis  da 
mecanica,  qualquer  que  seja  a quantidade  emittida. 

Durante  muito  tempo,  houve  duas  boas  moedas  — a de  ouro 
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e a de  prata.  Alguns  povos  escolheram  para  padrão  a primeira, 
outros  a segunda,  e ainda  outros  admittiram  ambas,  em  uma 
determinada  relação  de  valor,  instituindo,  assim,  o regimen  do 
bimetalismo  ou  duplo  padrão.  Nos  últimos  quarenta  annos, 
porém,  a producção  acceleradamente  progressiva  da  prata  tornou 
o seu  valor  intrínseco  cada  vez  mais  instável,  o que  veiu  res- 
tringir o seu  papel  monetário  ao  de  moeda  auxiliar  ou  subsi- 
diaria do  metal  padrão,  que,  por  seu  elevado  valor  intrínseco,  é 
inadequado  á cunhagem  de  moedas  de^  pequeno  valor.  ÍDesde 
então,  o ouro  ficou  sendo,  de  facto,  o unico  padrão  para  as 
nações  adiantadas,  isto  é,  a moeda  internacional,  e nenhum  povo 
deve  poupar  esforços  para  manter  como  base  da  sua  circulação 
o precioso  metal,  livrando  productores  e consumidores  de  grande 
e frequente  instabilidade  do  meio  circulante,  o qpe  importa 
preserval-os  de  prejudiciaes  incertezas  sobre  o custo  de  todas  as 
coisas  e serviços.  Não  ha  prosperidade  economica  firme  e dura- 
doura, em  paizes  desprovidos  de  circulação  metallica,  embora 
esta  circulação  esteja  também  sujeita,  excepcionalmente,  a pertur- , 
bações,  e não  baste,  por  si  só,  para  assegurar  a permanência  da 
prosperidade  nacional. 

Portanto,  não  pôde  haver  duas  opiniões  : o papel  moeda  é 
uma  má  moeda ; é um  agente  que  embaraça  a actividade  econo- 
mica, em  muitas  occasiões;  é um  elemento  que  enfraquece  o 
credito  do  paiz,  no  estrangeiro.  Não  ha  sophismas  inflacionistas 
que  prevaleçam  contra  esta  verdade  scientifica  — o curso  forçado 
é um  mal  — mas  quando  uma  nação  se  acha  em  situação  cala- 
mitosa, elle  se  torna  quasi  sempre  um  mal  necessário  e muitas 
vezes  um  mal  indispensável,  imprescindível.  0 curso  forçado  é 
o supremo  recurso  para  situações  excepcionaes,  e,  por  essa  razão, 
raras  são  as  nações  civilizadas  que,  de  ha  um  século  para  cá,  não 
têm  lançado  mão  desse  recurso.  Agora  mesmo,  apenas  começada 
a conflagração  européa,  vários  paizes  já  decretaram  o curso 
forçado  e,  ainda  que  tal  calamidade  apenas  se  prolongue  por 
mezes,  muitos  outros  o decretarão  igualmente,  inclusive  alguns 
que  nas  vesperas  de  decíarar-se  a grande  guerra  se  achavam  em 
situação  economica  e financeira  bem  mais  auspiciosa  que  a do 
Brasil. 

0 illustre  relator  da  comriiissão  de  finanças  da  Gamara,  podia, 
pois,  reconhecer  os  males  inherentes  ao  papel  moeda,  que  nin- 
guém de  bôa  fé  contesta,  e,  todavia,  opinar  favoravelmente  á 
emissão  projectada.  Isso  não  seria  uma  incoherencia,  nem  lhe 
traria  desdouro,  antes  o elevaria  aos  olhos  de  todos  os  homens 
sensatos  e patriotas,  que  saberiam  apreciar  semelhante  acto  como 


86 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 


um  sacrifício  dos  sãos  principios,  ao  jugo  de  uma  necessidade  impe- 
riosa. Isso  não  seria  também  um  caso  virgem  na  , historia  parla- 
mentar. Dupont  de  Nemours,  o notável  economista  francez,  que 
fazia  parte  da  denominada  escola  dos  physiocratas,  e que,  como 
intransigente  adversário  dos  impostos  de  consumo,  se  batêra 
tenazmente  pela  sua  abolição  na  França,  apresentou-se  em  1791 
na  tribuna  da  Assembléa  Constituinte,  também  como  relator  da 
commissão  de  finanças,  e declarou  que  o estado  financeiro  do 
paiz  exigia  então  o restabelecimento  daquelles  impostos,  accres- 
centando  com  voz  embargada  pelo  sacrifício  que  fazia  : « Bem 
sabeis  que  estas  doutrinas  que  venho  hoje  defender  são  contra- 
rias á minha  theoria  ».  A Assembléa,  commovida,  levantou-se, 
interrompendo  o orador  e exclamando,  em  homenagem  de  admi- 
ração ao  patriota  ; « Descei  da  tribuna ; um  outro  virá  defender 
essas  medidas  que  são  necessárias  ». 

Léon  Say,  ministro  das  finanças  da  França,  commentando 
este  episodio,  no  discurso  que  pronunciou  em  dezembro  de  1876, 
na  Gamara  dos  Deputados  disse  : « Em  outras  assembléas  se  foi 
obrigado,  como  agora  somos  nesta,  a fazer  coisas  que  não  se 
queria  fazer ; mas  essas  coisas  se  fizeram  e fizeram-se  com  cora- 
gem. E preciso  que  saibamos  fazer  com  coragem  coisas  que  não 
quereriamos  fazer,  se  gozássemos  de  uma  liberdade  absoluta  ». 

0 Congresso  brasileiro,  para  decidir,  com  acerto,  si  devia  ou 
não  decretar  a emissão  de  papel  moeda,  em  data  recente  solici- 
tada pelo  commercio,  lavoura,  industria  e pelo  proprio  Governo, 
só  tinha  que  subordinar  a sua  deliberação  aos  pontos  capitaes 
synthetisados^  nestes  dois  quesitos  : 

1°  As  actuaes  condições  econômicas  e financeiras  do  paiz 
exigem  inadiavelmente  a emissão  pedida  ? 

2°  Póde  o Congresso,  nesta  quadra,  descobrir  e votar  outra 
medida  que,  fornecendo  recursos  equivalentes,  seja  de  execução 
tão  effícaz  e de  effeitos  menos  nocivos  ? 

Ao  primeiro  quesito  não  haveria  duas  respostas  possiveis.  A 
situação  economica  era  e é,  incontestavelmente,  má.  Na  lavoura, 
a bai^xa  dos  principaes  productos  de  exportação  (café  e borracha) 
como  a de  alguns  outros  secundários ; na  industria,  a reducção 
crescente  da  producção,  resultado  da  diminuição  de  consumo, 
que  obrigou  a maioria  dos  industriaes  a recorrer  ao  regimen 
do  half  time,  diminuindo,  nas  fabricas,  o numero  de  horas  de 
trabalho ; no  commercio,  o marasmo  que  também,  dia  a dia, 
vem  multiplicando  as  fallencias.  Equal  a origem  de  tantós  males? 
A causa  geral,  e,  portaiito,  principal,  era  a extrema  confracção 
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do  meio  circulante,  determinada  pela  avultadissima  retirada  de 
245  mil  contos  de  notas  convertiveis  que,  em  curto  prazo,  sahiram 
da  circulação,  levadas  a troco  e recolhidas  á Caixa  de  Conversão, 
sem  contar  o retrahimento  dos  155  mil  contos,  que  represen- 
tavam o ouro  restante,  em  deposito  na  mesma  Caixa,  e que  eram 
enthesourados,  conservados  fóra  da  circulação,  pelos  seus  pos- 
suidores, tanto  mais  cuidadosamente,  quanto  mais  se  accentua- 
vam  as  retiradas  do  ouro  confiado  á guarda  do  governo.  A causa 
especial  era  a protelação,  por  falta  de  recursos^  que,  ha  quasi  dois 
annos,  o Thesouro  vinha  fazendo,  do  pagamento  de  numerosas  e 
vultuosas  contas  commerciaes,  que  haviam  sido,  pela  maior 
parte,  descontadas  nos  bancos,  concorrendo  isso  para  aggravar  o 
esgotamento  das  respectivas  caixas,  retrahir  o credito  e aug- 
mentar  a suspeita  de  insolvabilidade  da  praça. 

Podia  acaso,  o Congresso  deliberar  que  continuasse  o systema 
protelatorio  do  pagamento  dessas  contas,  como  se  a protelação 
lhes  reduzisse  a importância  e não.  constituisse  uma  offensa  á 
justiça  e á moral  ? Não,  e também  não  podia  pôr  em  duvida  a 
assombrosa  contracção  do  meio  circulante,  que  tudo  estava 
patenteando  : a falta  de  compradores  para  as  apólices  cuja* 
cotação  caiu  de  20  a 22  %,  e para  os  mais  conceituados  titulos 
de  emprezas  e companhias,  que  baixaram  enormemente ; a falta 
também  de  compradores  para  os  melhores  prediòs  e terrenos 
urbanos  ; a diminuição  das  caixas  dos  bancos,  assim  como  do 
numero  e importância  das  suas  contas  correntes;  a difficuldade 
progressiva  dos  descontos  bancarios,  que  chegaram  quasi  á com- 
pleta paralysação,  e a consequente  alta  da  taxa  dos  raros  des- 
contos que  se  faziam;  o augmento  do  numero  de  fallencias;  o 
accrescimo  das  retiradas  e a diminuição  das  entradas  de  din- 
heiro nas  caixas  ecoriomicas,  o desenvolvimento  dos  emprés- 
timos sobre  penhores  que  se  notou  no  Monte  de  Soccorro  e nas 
casas  particulares  do  mesmo  genero ; o avultamento  da  cohorte 
de  operários  desoccupados,  que,  por  toda  a parte,  se  apresen- 
tavam a pedir  emprego  ; o despovoamento  das  cidades,  inclusive 
da  Capital  Federal;  o abarrotamento  dos  armazéns  das  alfan- 
degas  e companhias  exploradoras  de  portos  nacionaes,  por  mer- 
cadorias que  não  eram  retiradas,  allegando  os  seus  donos  ou 
consignatários  que  não  dispunham  de  meios  para  pagar  os 
respectivos  direitos  aduaneiros  e armazenagens;  tudo,  emíim, 
mostrava,  provava,  evidenciava  a penúria  esmagadora  que  estava 
sendo  motivada  pela  insufficiencia  do  meio  circulante,  que 
ameaçava  as  praças  brasileiras  de  um  krack  geral.  E como  se 
tudo  isso  não  bastasse,  irrompeu,  recentemente,  a conflagração 
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européa,  cuja  influencia,  tão  depressiva  sobre  a circulação 
monetaria  quanto  ruinosa  sobre  a circulação  economica,  só  a 
insania  seria  capaz  de  contestar. 

O Congresso  não  podia,  por  consequência,  recusar  a emissão 
solicitada,  cruzando  os  braços  diante  da  angustiosa  situação  do 
paiz  (1). 

A actividade  economica  de  um  povo  póde  ser  symbolicamente 
expressa  pelo  movimento  de  uma  engrenagem  composta  de  tres 
rodas  dentadas;  a do  centro,  que  representa  o commercio,  inter- 
mediário de  todas  as  trocas,  recebe  o movimento  que  lhe  imprime 
a da  esquerda,  emblema  do  trabalho  agrícola  e industrial,  e a 
transmitte  á da  direita,  imagem  de  todos  os  consumos  pessoaes 
ou  reproductivos.  Para  funccionar  regularmente,  carece  essa 
engrenagem  de  continua  lubrificação  e o seu  lubrificante  é o 
dinheiro.  Não  se  diga  que  o credito  também  o é.  O credito  não 
crêa,  não  multiplica  o capital;  apenas  o desloca  das  mãos  de  uns 
p^a  as  de  outros.  O credito  suppre  unicamente  o uso  immediato 
e continuo  da  moeda,  e onde  esta  não  existir  em  disponibilidade, 
não  haverá  operações  de  credito,  pelà  intuitiva  razão  de  que  não 
se  póde  emprestar  o que  não  está  disponivel. 

Supponha-se,  agora,  que  á engrenagem  aqui  figurada,  vae 
escasseando  gradualmente  a lubrificação.  Que  acontecerá?  O 
movimento  irá  ficando  cada  vez  mais  lento,  mais  retardado  e se  o 
lubrificante  vier  a faltar  por  completo,  a engrenagem  estacará, 


(1)  Mais  de  oito  mezes  depois  que  assim  justifiquei  a iuadiavel  e indeclinável 
necessidade  de  emittir  papel  moeda,  e de  emittil-o  com  coragem,  coin  firmeza  de 
resolução,  na  quantidade  precisa  para  solver  todos  os  compromissos  da  nação,  tive 
a satisfação  de  ver  os  argumentos  e razões  que  apresentei  plenamente  corroborados 
pelo  Senador  General  Pinheiro  Machado  (que  era  então,  como  ninguém  ignora  o 
leader  do  Congresso  Nacional)  na  entrevista  que  concedeu  ao  Jornal  do  Commercio, 
e que  este  publicou  no  primeiro  logar  das  « varias  » de  sua  edição  matutina  de  3 de 
maio  de  1915. 

Eis  alguns  trechos  da  entrevista  : 

« Deve-se  dizer  que,  em  geral,  nem  o Congresso  nem  os  governos  se  esforçaram 
para  melhorar  a situação.  Nas  varias  causas  do  nosso  estado  actual  elles  cpllabo- 
raram  com  gastos  excessivos,  medidas  dispendiosissimas,  em  favor  de  melhora- 
mentos, alguns  necessários,  mas  adiaveis,  outros  supérfluos ; a seducçâo  do  gran- 
dioso, que  empolgou  vários  dos  governos  republicanos,  a inconsideração  do  dia 
seguinte,  a illusão  em  que  permanentemente ' vivemos  da  nossa  grandeza,  a fé 
exagerada  nos  nossos  recursos  natüraes,  tudo  se  juntou  ao  grande  numero  de 
causas,  próximas  ou  remotas,  para  levar  o paiz  á pobresa  e tornal-o  quasi  inapto 
a receber  o contra-choque  da  guerra  européa. 

« Forçado  a custear  despezas  orçamentarias  e a liquidar  um  enorme  passivo, 
tendo  as  rendas  em  considerável  declínio,  é claro  que  lhe  não  restaria  outro  recurso 
senão  o appello  ao  credito.  Que  credito?  Os  mercados  estrangeiros  nos  estão  fecha- 
dos. Já  o estavam  antes  da  guerra.  As  condições  mediante  as  quaes  nos  seria  faci- 
litado, cerca  de  um  mez  antes  da  guerra,  um  grande  empréstimo,  eram  de  tal 
natureza,  que  não  nos  poderiamos  felicitar  pela  realização  de  semelhante  operação. 

« Não  podemos  pedir  empréstimos  ás  nossas  praças  que  estão  exhaustas,  e,  peior 
do  que  isso.  desanimadas.  O desconto  de  20  % e mais,  que  têm  soffrido  e soffrem 
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vencida  pelo  attrito.  Seria,  nessa  hypothese,  a paralysação  de 
toda  a actividade  economica,  o sacrifício  de  todas  as  classes  pro- 
ductoras,  a ruina  do  commercio,  a privação  e o sofifrimento  para 
os  consumidores.  Seria  o auge  de  uma  crise  generalizada ; seria  o 
krack.  Para  evitar,  então,  que  a engrenagem  parasse,  que  faria 
o machinista  ? Não  existindo  os  lubrificantes  de  origem  animal, 
que  são  os  melhores,  recorreria  aos  de  natureza  vegetal,  que  lhes 
são  inferiores.  Se  também  estes  faltassem,  lançaria  mão  dos  lubri- 
ficantes mineraes,  mesmo  reconhecendo  que  são  mãos  servir-se- 
ia,  por  exemplo,  do  petroleo,  embora  este,  pela  sua  acção  corro- 
siva causasse  algum  damno  á engrenagem. 

Pois  o Congresso,  na  crise  que  atravessamos,  teve  de  desem- 
penhar o papel  de  lubrificador  da  engrenagem  social.  O incêndio 
lavrava ; era  preciso  extinguil-o  e ninguém  dirá,  que,  na  falta  de 
melhor  apparelho,  devem  os  bombeiros  deixar  que  o fogo  tudo 
destrua,  recusando  servirem-se  dos  baldes,  a pretexto  de  que  o 
balde  é um  máo  instrumento  extinctor. 

Não  careço  recordar  minuciosamente  factos  que  datam  de 
poucos  dias.  Em  todos  os  negocios  e interesses  havia  um  estado 
de  tensão,  que  se  percebia  não  ser  transitório.  Os  feriados  decreta- 
dos pelo  governo  foram  um  palliativo  e a moratoria  outro ; pro- 
duziram o extasis,  demoraram  a syncope,  mas  não  podiam  ter  a 
faculdade  de  evital-a.  Os  bancos  declararam  que  nem  mais  um  dia 
lhes  seria  possivel  supportar  a situação  ; o governo  estava 
exhausto  de  recursos  e confessava-se  em  insuperável  apertura ; o 
erário  publico  não  possuia  valores,  nem  mesmo  lhe  era  dado 
soccorrer-se  das  alfaias  e joias  da  Corôa,  como  fizera  Dom 
Jão  VI,  em  1821.  Metaes  em  barra  não  havia ; os  fundos  de  resgate 


ás  nossas  apólices,  diz  mais  do  quequaesquer  palavras.  Á ultima  emissão  de  lettras  do 
Thesouro  (sabinas)  caraeterizou-se  por  um  duplo  erro  nosso : o de  ter  a apparencia 
de  um  empréstimo,  quando,  entretanto,  se  lhe  dava  o caracter  de  moeda,  pois  que 
directamente  com  ellas  pagava  o governo  suas  contas,  e o de  lhe  dar  poder  lihera- 
torio,  quando  utilizadas  exclusivamente  pelos  devedores  do  Thesouro  para  saldarem 
os  empréstimos  em  dinheiro  que  com  elle  contrahiram.  Quando  o anno  passado, 
no  momento  agudíssimo  da  crise,  votou-se  a emissão  de  papel-moeda,  não  occultou 
a sua  opinão  de  que  essa  emissão  era  insufficiente.  O favor  concedido  ás  letras  do 
Thesouro,  mais  insufficiente,  ainda,  a veio  tornar.  A certeza  de  que  o Governo  está 
de  todo  desarmado  para  solver  obrigações  positivas  e liquidas,  a certeza  de  que  não 
poderá  pagar  ao  commercio,  que  empenhou  os  seus  capitaes  e credito  em  forne- 
cimentos que  lhe  fez,  está  tendo  como  repercussão  o retrahimento  dos  hancos,  que, 
sem  confiança  e sem  esperança,  agarram-se  ferozmente  á defesa  das  suas  caixas, 
determinando  quasi  que  uma  syncope  na  circulação  monetaria.  Que  nos  cumpre 
fazer  ? Sem  recursos,  sem  credito  externo,  sem  possibilidade  de  appello  ao  mercado 
interno,  por  titulo  de  divida  a prazo  longo  ou  curto,  e tendo  absoluta  necessidade 
de  solver  compromissos,  qão  se  vê  outro  recurso  senão  a emissão  de  papel-moeda, 
feita  pelo  Thesouro.  Conhece,  como  todo  o mundo,  os  inconvenientes  desse  recurso, 
mas  não  tem  liberdade  de  optar  por  outro,  pela  simples  razão  de  que  não  ha  outro. 
É uma  impertinência  falar  em  soluções  normaes  quando  tudo  é anormal  ». 
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e de  garantia,  desde  muito  se  tinham  evaporado.  Tentar  um 
empréstimo  no  interior,  onde  o estado  de  penúria  era  manifesto, 
seria  um  contrasenso  tamanho  como  ir  em  busca  do  Sahara  para 
mitigara  sêde.  No  credito  exterior,  não  havia  mais  pensar,  mesmo 
antes  de  irromper  a guerra ; o empréstimo  projectado  tinha  fracas- 
sado e nem  dentro  de  um  anno  será  realizável  porque  o collossal 
conflicto  armado,  que  ora  aíflige  o mundo,  é uma  tragédia  em 
muitos  actos,  cuja  representação  ainda  se  acha  no  começo  do 
prologo. 

Eis  ahi  porque  a Gamara  dos  Deputados,  máo  grado  o parecer 
terrorista  do  relator  da  commissão  de  finanças,  votou  a autori- 
sação  ao  governo,  iniciada  no  senado,  para  a emissão  de  papel 
moeda.  Era  conselhavel  algum  outro  remedio  menos  amargo  ? 0 
dr.  Antonio  Carlos  diz  que  sim ; eu  afíirmo  e provarei  que  não. 


CAPITULO  VII 


SUMMARIO.  — 0 substitutivo  apresentado  pela  commissão  de  finanças  da 
Camara.  — Natureza  hybrida  dos  propostos  bilhetes  do  Thesouro; 
esses  bilhetes  não  poderiam  constituir  meio  circulante.  — Differenças 
entre  os  caracteres  e funcções  do  titulo  de  renda  e do  numerário.  — 
Desvantagens  dos  bilhetes,  em  comparação  com  o papel  moeda.  — 
Defeitos  e incoiherencia  do  resgate  parcellado.  — Legitimes  resgates 
ou  amortizações  exigem  saldos  effectivos  nos  orçamentos.  — A ces- 
sação do  funccionamento  da  Caixa  de  Conversão  foi  o golpe  de  morte 
dessa  instituição.  — 0 alvitre  da  emissão  de  apólices  para  soccorrer 
a crise.  — Exaggero  das  vantagens  da  apólice ; males  que  a sua  emis- 
são póde  produzir.  — Tanto  se  póde  arruinar  um  paiz  emittindo 
papel  moeda,  como  realisando  empréstimos.  — A quem  cabe  a culpa 
da  crise.  — 0 que  mais  se  faz  necessário  á prosperidade  do  Brasil. 

Depois  de  condemnar  os papelistas  — inclusivé,  sem  duvida  o 
governo  e as  classes  trabalhadoras  do  paiz  que  pediram  a 
emissão  de  papel  moeda  — o relator  do  parecer  indica  o 
remedio  que  convirá  dar-se  á crise,  apresentando  um  projecto 
substitutivo  ao  do  Senado,  precedido  de  umas  tantas  consi- 
dei^ções  justificativas. 

Conforme  o substitutivo  o Governo  emittirá  até  200  mil  contos 
de  bilhetes  do  thesouro,  de  valores  comprehendidos  entre  o 
minimo  de  200$  e o máximo  de  1:000$000,  que  vencerão 
juros  de  6 % ao  anno,  pagos  por  semestres.  Os  bilhetes  serão 
integralmente  resgatados  no  prazo  máximo  )de  quatro  aUnos, 
por  sorteio  ou  por  compra,  e o Governo  os  receberá  em  paga- 
mento de  impostos,  mas  sómente  até  o limite  de  10  % de  cada 
contribuição  a arrecadar.  Os  bilhetes  que  voltarem  ao  Thesouro 
serão  logo  incinerados  e,  no  acto  de  recebel-os  em  pagamento,  a 
repartição  fiscal  descontará  nos  juros  os  mezes  que  faltarem 
para  completar  o semestre.  Alem  desse  meio  de  amortisar  os 
bilhetes,  será  destinado  ao  mesmo  fim  o producto  dos  íundos 
actuaes  de  resgate  e de  garantia,  até  que  realizado  o projectado 
empréstimo  exterior,  todo  o resgate  será  realizado  por  conta  deste. 

A primeira  vista  parecerá  que  esses  bilhetes  são  perfeitamente 
analogos  ás  chamadas  lettras  do  thesouro,  que  constituem  divida 
fluctuante  e representam  um  recurso  de  que  se  servem  os  gover- 
nos, para  oçcorrer  a embaraços  passageiros  dos  cofres  públicos. 
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Mas,  assim  não  é.  As  lettras  do  Thesouro  são  sempre  de  curto 
prazo  e de  valores  relativamente  avultados,  não  se  destinando 
nem  se  adaptando  á circulação  porque  são  titulos  de  credito, 
do  genero  das  lettras  de  cambio  e das  lettras  da  terra,  mais 
geralmente  conhecidas  por  notas  promissórias.  Os  bilhetes 
propostos  no  substitutivo  venceriam  juro  como  as  lettras,  mas 
seriam  emittidos  a prazo  relativamente  longo  (quatro  annos) 
com  faculdade  de  antecipação  do  resgate  em  qualquer  tempo, 
representariam  pequenos  valores,  e não  seriam  titulos  de 
credito  propriamente  ditos,  uma  vez  que  teriam  por  objecto 
prover  ás  necessidades  diarias  da  circulação  desfalcada  de 
numerário,  exercendo,  por  consequência,  funcções  privativas  da 
moeda  e facultando  ao  governo  o meio  de  saldar,  de  prompto, 
suas  dividas  em  atrazo. 

Assim,  esses  bilhetes  formariam  uma  salsada,  um  mistiforio, 
uma  dualidade  original;  seriam  um  producto  hybrido,  que 
participaria  ao  mesmo  tempo,  da  natureza  do  tituló  de  credito, 
pelo  prazo  e pelo  juro,  e da  natureza  do  numerário,  pelo  seu 
destino  circulatório.  Duas  naturezas  antagônicas,  dois  fins  incom- 
patíveis, que  hurlent  de  se  trouver  ensemble: 

As  notas  promissórias,  os  warrants  e outros  papeis  de  credito, 
e os  titulos  de  renda,  taes  como  os  da  divida  publica  da  Nação, 
dos  Estados  ou  das  Municipalidades,  prestam-se  a com  elles 
obter-se  credito,  mediante  desconto  ou  caução ; mas,  por 
estarem  sujeitos  a prazos  fataes  e ao  preenchimento  de  certas 
condições,  bem  como  por  vencerem  juro  que  os  faz  variar  de 
valor  cada  dia  — juro  cujo  recebimento  está  subordinado  a 
determinado  processo  obrigando  o possuidor  do  titulo  a forma- 
lidades — não  se  amoldam,  de  nenhuma  fórma,  a circular  como 
dinheiro.  Ninguém  viu  jamais,  aqui  ou  alhures,  as  notas 
promissórias,  os  warrants,  as  apólices,  as  debentures  ou  obri- 
gações de  companhias  — mesmo  as  das  mais  conceituadas 
emprezas  e as  de  mais  alto  juro  — circulando  na  praça  como 
numerário,  como  meio  usual  de  pagamentos. 

Reciprocamente,  a moeda  metallica  de  qualquer  especie,  os 
bilhetes  convertiveis  emittidos  pelo  Estado  ou  pelos  Bancos,  e o 
papel  moeda,  também  do  Estado  ou  bancario,  constituem  meio 
circulante,  mas  não  instrumento  de  credito,  porque  ninguém 
pretenderia  fazer  dinheiro,  dando  em  garantia  dinheiro. 

As  lettras  usuaes  do  Thesouro  são  emittidas  como  um  « expe- 
diente de  thesouraria  »,  do  qual  se  servem  os  governos  para 
obter  a credito  o dinheiro  que,  de  momento,  ■ precisam  para 
satisfazer  compromissos.  Na  hypothese  do  projecto,  os  bilhetes 
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do  thesouro  seriam  o proprio  instrumento  de  pagamento 
desses  compromissos  (1). 

Do  que  tenho  exposto  se  vê  que  os  bilhetes  delineados  no 
projecto  teriam  parte  das  características  dos  papeis  de  credito 
e parte  das  caracteristicas  do  numerário,  resultando  d’ahi  que 
não  seriam  uma  nem  outra  coisa  e que,  pretendendo  satisfazer 
múltiplos  fins,  não  conseguiriam  preencher  nenhum,  em  con- 
dições racionaes  e efficientes. 

Na  justificação  que  precedeu  o substutitivo,  disse  o seu 
autor  : « Sem  curso  forçado,  mas,  com  incontestável  capacidade 
circulatória  » os  novos  bilhetes  não  seriam  confundiveis  Com  o 
papel  moeda  « cujas  desastradas  consequências  jamais  delles 
poderíam  provir  ».  Estou  de  perfeito  accordo  que  os  novos  bi- 
lhetes não  se  confundiríam  com  o papel  moeda,  que  em  varias 
épocas  tem  sido  emittido  por  quasi  todos  os  paizes,  nem  com  a 
moeda  papel  (bilhetes  convertiveis  ao  portador  e á vista)  nem 
com  a moeda  metallica ; mas  discordo  completamenta  quanto  á 
« incontestável  capacidade  circulatória  »,  A verdade  é que  taes 
bilhetes  não  circulariam,  como  vou  mostrar. 

Os  bilhetes,  diz  o autor  do  projecto,  não  teriam  curso  forçado. 
Logo  replico,  não  circulariam. 

A facultade  circulatória  de  um  instrumento  monetário  não 
dimana  da  fé  de  quem  o emitte  ou  deseja  emittir,  nem  se 
baseia  na  esperança  de  que  alguns  indivíduos  tenham  a condes- 
cendência de  acceital-o  como  dinheiro.  Se  não  houver  certeza 
de  que  todos  o receberão  como  tal,  ninguém  ou  quasi  ninguém 
o quererá  receber  em  pagamento.  Mesmo  o cheque  visado  que 

(1)  AJguraas  semanas  antes,  respondendo  a uma  consulta  que  me  fizera  0 Impar- 
ciai  e que  esta  folha  publicou  na  sua  edição  de  5 de  agosto,,  tinha  eu  escripto  : 

((  Lettras  ou  bonus  do  Thesouro  são  titulos  da  divida  provisória  do  Estado,  deno- 
minada fluctuante;  se  devem  tornar-se  definitivos,  entram  para  a divida  consolidada, 
tomando  outra  fórma  e outro  caracter.  A divida  fluctuante  é o reflexo  dos  embaraços 
ocedsionaes  do  erário  publico,  embaraços  que  com  bons  fundamentos  se  conta  poder 
Tcmqvcr  cm  breve.  Por  isso  as  caracteristicas  da  divida  fluctuante  são  duas  : venci- 
mento em  data  fixa  e reembolso  em  curto  prazo.  O juro  não  é caracter istiea  porque 
as  lettras  podem  ser  emitidas  com  ou  sem  elle,  o primeiro  caso  sendo,  porém,  o 
mais  geral. 

« As  lettras  do  Thesouro  representam  necessidades  urgentes,  porém,  transitórias. 
São  desta  espeçie  as  necessidades  actuaes  do  Governo?  É sabido  que  não.  O déficit 
do  primeiro  semestre  do  exercicio  corrente,  reunido  á parte  do  que  passou  do 
exercício  anterior  e que  ainda  está  por  saldar,  eleva-se  a avultadissima  somma, 
Não  ha  esperança  de  que  a escassez  manifestada  nas  rendas  publidas,  desde  agosto 
do  anno  passado,  desappareça  dentro  de  pouco  tempo;  ao  contrario,  a horrorosa 
situação  internacional  nos  prenuncia  novos  e maiores  declínios.  Também  não  ha  a 
minima  esperança  de  que  o governo  possa,  em  breve,  contrahir  um  importante 
empréstimo  no  interior,"  onde  ninguém  tem  agora  dinheiro  disponível,  nem  no 
exterior,  onde  a conflagração  das  principaes  nações  européas  tornou  impOssivel  o 
empréstimo  projectado. 

« Por  consequência,  o governo  iria  emittir  titnlos  reembolsáveis,  era  prazo  defi- 
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representa  dinheiro  em  ser,  só  tem  uma  circulação  (de  facto, 
mas  não  de  direito)  muito  restricta  e até  quasi  nulla  em  alguns 
paizes,  como  o Brasil,  pela  circumstancia  de  não  possuir 
alguns  dos  requisitos  monetários.  Hoje,  nos  paizes  civilisados, 
a facultade  circulatória  decorre  da  autoridade  da  lei,  e sem  esta 
não  ha  circulação  normal.  E por  que  modo  a lei  garante  a 
circulação  ? Dando  ao  instrumento  monetário  o curso  legal 
illimiiado,  si  se  trata  da  moeda  metalica  de  valor  pleno  ou  dos 
bilhetes  convertiveis  nessa  moeda;  dando  o curso  legal  limitado, 
quando  se  trata  da  moeda  auxiliar  de  prata  e das  moedas  de 
troco  (nickel,  bronze,  cobre)  ou,  emfim,  decretando,  o curso 
forçado,  si  o instrumento  é o papel  moeda  que  apezar  de  não 
ser  convertivel,  á vontade  do  portador,  em  moeda  propriamente 
dita,  a lei  obriga  a acceitar,  como  bôa  moeda.  Os  bilhetes  de 
que  cogita  o projecto,  não  sendo  moeda  metallica,  nem  conver- 
tiveis nessa  especie,  não  estariam  no  caso  de  gozar  o curso  legal. 
Logo,  para  assegurar-lhes  a circulação,  seria  indispensável  dar- 
lhes  o curso  forçado.  Mas  o dr.  Antonio  Carlos,  para  testemunhar 
seu  horror  ao  papelismo,  repelliu  o curso  forçado,  sem  reflectir 
que  assim  ficariam  os  pobres  bilhetes  desarmados  do  unico 
elemento  capaz  de  lhes  garantir  a circulação. 

É licito  indagar  em  que  se  firmava  o autor  do  substitutivo 
para  achar  incontestável  que  aquelles  bilhetes  circulariam  fran- 
camente. Suppunha,  talvez,  que  o juro  de  6 % annuaes  e a 
promessa  de  um  resgate  no  prazo  máximo  de  quatro  annos, 
seriam  condições  assáz  convidativas  para  que  ninguém  recusasse 
a sua  acceitação.  Ainda  aqui  se  manifesta  a falta  de  noção  nitida 
da  diíferença  existente  entre  os  caracteres  e funcções  do  titulo  de 
renda  e do  numerário.  Quem  possue  ecoiiomias  e as  deseja  capi- 


nido,  precisamente  quando  a sua  carência  e os  seus  embaraços  [são  indefinidos.  A 
lettra  é simples  promessa  de  pagamento,  não  é pagamento  eifectivo,  não  exonera  o 
devedor,  e procrastinar  difficuldades  pecuniárias  que  não  podem  ser  resolvidas  no 
limite  de  tempo  estipulado,  importa  quasi  sempre  em  tornal-as  mais  oppressivas. 
Adoptar,  semelhante  regra  de  administração  das  finanças  não  seria  governar,  seria 
desgovernar,  e ao  mesmo  tempo  revelar  pusilanimidade  para  enfrentar  uma  situação 
temerosa. 

« Allega-se  que  o objecto  da  medida  é alliviar  hjs  credores  do  Thesouro.  Real- 
mente, em  tempos  normaes,  as  lettras  emittidas  seriam  descontadas,  e com  ellas  o 
commercio  faria  dinhçiro ; mas  a situação  actual  é anormalissima.  Os  descontos 
que,  desde  o anno  passado,  tinham  sido  restringidos  em  larga  escala,  vão  agora 
ficar  quasi  completamente  paralyzados,  por  duas  razões;  a conflagração  européa, 
que  ha  quatro  dias  explodiu  e a progressiva  escassez  de  dinheiro  no  paiz. 

« É intuitivo  que  para  os  credores  da  Nação  essas  lettras  não  lhes  mitigariam  a 
situação.  Até  aqui  elles  tinham  do  governo  uma  promessa  verbal  de  pagamento; 
agora,  passariam  a ter  uma  promessa  escripta,  mas  sem  nenhuma  vantagem  real. 
É certo  que  a proposta  estabelece  o juro  de  5 % ; porém,  si  essa  é a unica  vantagem 
e si  o governo  está  disposto  a còncedel-a,  elle  poderá  garantil-a  aos  seus  credores, 
sem  necessitar  para  isso  nenhuma  emissão  de  titulos.  » 
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talisar  por  meio  de  títulos,  leva  muito  em  conta  quer  o respectivo 
juro,  quer  o prazo  e as  condições  da  amortização ; mas,  aos  que 
recebessem  os  bilhetes  como  dinheiro  e delles  se  seiA^issem  nas 
suas  transacções  diarias,  que  importaria  a maior  ou  menor  taxa 
do  juro  e o maior  ou  menor  prazo  do  resgate?  Os  francezes 
dizem  que  la  monnaie  n’est  ronde  que  pour  rouler.  É circulando, 
é passando  de  mão  em  mão,  que  o dinheiro  se  faz  valer.  Ao 
individuo  que  recebesse  os  bilhetes  não  importaria  que  elles 
tivessem  de  ser  resgatados  em  prazo  curto  ou  longo,  pois  a 
somma  recebida  hoje,  provavelmente  teria  de  passar  hoje 
mesmo,  ou  amanhã,  a outras  mãos.  Pela  mesma  razão  o juro  só 
poderia  interessar  aos  possuidores  dos  bilhetes,  nas  vesperas  do 
vencimento  estipulado. 

Qualquer  banqueiro,  commerciante  ou  capitalista  sabe  que 
não  ha  attractivos  que  assegurem  a franca  circulação  de  bilhetes, 
quando  não  se  lhes  dá  o curso  legal,  ou  o curso  forçado  que 
obriga  a recebel-os  em  pagamento.  Mesmo  as  moedas  de  ouro 
estrangeiras,  não  gozam  de  plena  e franca  circulação,  apezar  do 
seu  valor  intrínseco,  salvo  se  a legislação  patria  autoriza  ou 
adopta  esse  meio  circulante.  Logo,  não  circulando  francamente, ' 
não  poderiam  os  bilhetes  desempenhar  a desejada  funcção  mone- 
tária, visto  como  a moeda  deve  sempre  ser  instrumento  da 
circulação,  dado  o seu  caracter  especifico  de  intermediaria  das 
trocas. 

Não  comprehendo  tamhem  como  poude  o autor  do  substitu- 
tivo conceber  a idéa  de  que  os  projectados  bilhetes  jámais  produ- 
ziriam « as  desastradas  consequências  do  papel  moeda  ».  Que 
influxo  mysterioso  occasionaria  essa  inocuidade?  O parecer  não 
o diz.  Entretanto,  não  ha  fugir  á alternativa  : ou  taes  bilhetes 
seriam  dinheiro,  ou  hão  seriam.  Se  não  fossem,  não  poderiam 
satisfazer  os  fins  de  meio  circulante,  para  que  se  creavam;  se 
fossem,  não  poderiam  deixar  de  produzir  sobre  a circulação 
economica  os  mesmos  eífeitos  que  produziriam  outros  instru- 
mentos monetários,  de  especie  semelhante.  Ora,  de  que  especie 
seriam  os  bilhetes  projectados  ? Da  especie  dos  signaes  repre- 
sentativos da  moeda,  que  não  tem  valor  intrínseco  nem  são 
convertiveis,  ao  portador  e á vista,  em  moeda  metallica,  isto  é, 
aquellès  bilhetes  seriam  de  especie  perfeitamente  idêntica  á do 
papel  moeda.  Nessas  condições,  os  eífeitos  que  produziriam  na 
circulação  economica  do  paiz  seriam  forçosa  e exactamente  os 
mesmos  do  papel  moeda,  quer  se  lhes  désse  o nome  de  hilhetes 
do  Thesouro,  quer  o de  bonus,  bonds,  inscripções,  assignados, 
lettras,  ou  outro,  porque  taes  eífeitos  não  dependem  da  denomi- 
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nação  e sim  da  natureza  do  instrumento  que  serve  de  meio 
circulante.  Os  quantitativos,  que  estabelecem  uma  dependencia 
directa  e fatal  entre  a quantidade  de  papel  moeda  e a sua  depre- 
ciação, não  convencerão  a ninguém  de  que  200  mil  contos  de 
papel  inconvertivel  denominado  — bilhetes  — não  devem  originar 
na  economia  do  paiz,  os  mesmos  effeitos  que  200  mil  contos  de 
papel  inconvertivel  denominado  — papel  moeda. 

Mas,  concedendo,  só  para  argumentar,  que  os  novos  bilhetes 
tivessem  absoluta  faculdade  circulatória,  o novo  numerário 
apresentaria,  em  confronto  com  o papel  moeda,  as  desvantagens 
seguintes  ; 

1“  O vencimento  do  juro  de  6 %,  que  sobrecarregaria  com 
grande  onus  o orçamento  da  despeza,  nesta  epoca  em  que  a 
renda  diminue  cada  dia,  e está  ameaçada  de  soílrer  ainda  maior 
diminuição,  nos  proximos  exercicios  (1) ; 

2”  A demora  de  um  ou  mais  mezes,  para  apromptar  o tra- 
balho lithographico  dos  novos  hilhetes,  ao  passo  que  as  cédulas 
de  papel  moeda,  em  síock  na  Caixa  de  Amortisação,  poderiam, 
em  48  horas,  acudir  ás  necessidades  do  Thesouro,  exhausto  de 
recursos  até  para  pagar  os  funccionarios ; 

3”  O augmento  do  numero  de  typos  das  cédulas  em  circulação, 
que  se  daria  com  a introducção  de  estampas  novas,  sendo  sabido 
que  isso  facilita  as  falsificações  e obriga  quem  recebe  dinheiro  a 
mais  detidos  exames ; 

4“  A necessidade  de  afastar  da  circulação  os  novos  bilhetes, 
duas  vezes  por  anno,  nas  épocas  de  recebimento  dos  juros, 
causando  isso  no  apparelho  circulatório,  retraimentos  súbitos, 
sempre  perturbadores  do  movimento  normal  das  transacções; 

5"  O augmento  considerável  do  trabalho  nas  repartições 
fiscaes  incumbidas  do  pagamento  dos  juros,  nesta  cidade  e nas 
capitaes  dos  Estados  ; 

6"  A difficuldade  de  registrar  no  verso  dos  proprios  bilhetes 
esse  pagamento,  ou,  então,  a necessidade  de  annexar  a cada 

(1)  Essa  prevista  diminuição  da  renda  tornou-se  real  e foi  importante,  como  se 
verifica  dos  seguintes  dados  relativos  ao  quinquennio  de  1913  a 1917,  não  obstante 
ter  o Congresso,  nos  annos  successivos  a 1913,  creado  novos  impostos  e aggravado 
outros,  inclusive  a taxa  ouro  que  erii  1917  foi  elevada  de  40  para  55  % : 


Ouro  Papel 

1913  . . 153.704:661$069  394.322:560$394 

1914  75.769:231$947  274.117:635$063 

1915  . . . 48.314:935$594  299.144:424$667 

1916  61.272:953$243  339.174;760$210 

1917  66.438:487$382  362.091:942$247 
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bilhete,  como  se  faz  nos  debentures,  tantos  coupons  de  juros 
quantos  os  semestres  a pagar ; 

7°  A impossibilidade  de  lazer  circular  os  bilhetes  nas  locali- 
dades do  interior  do  paiz,  onde  os  juros  não  poderiam  ser  pagos ; 

8"  O inconveniente  de  dotar-se  a circulação  com  dinheiro  de 
má  especie,  que  não  seria  recebido  em  pagamento  nos  telegra- 
phos,  nos  correios,  nas  estações  das  vias  ferreas  federaes,  em 
todas  as  repartições  publicas,  excepto  nas  repartições  fiscaes,  e 
mesmo  isso,  só  para  pagamento  de  impostos,  e só  até  10  % de 
valor  de  cada  pagamento ; sem  levar  em  conta  o embaraço  de 
calcular  e realizar,  em  cada  um  desses  pagamentos  de  impostos, 
o desconto  do  juro  proporcional  ao  numero  de  mezes  que  faltas- 
sem para  completar  o semestre,  como  estipulava  o projecto; 

9“  Finalmente,  o desfalque  que  soffreriam  as  já  tão  anêmicas 
rendas  federaes  visto  que  os  bilhetes  recebidos  até  10  % dos 
pagamentos  de  impostos  seriam  logo  incinerados,  d’ahi  resul- 
tando que  o Congresso  ficaria  impossibilitado  de  calcular  com 
precisão  a renda  dos  futuros  exercicios,  por  não  poder  prever* 
em  cada  anno,  a importância  dessas  incinerações,  que  depen- 
deria da  quantidade  de  titulos  entregues  por  occasião  dos  referidos 
pagamentos. 

Aliás,  este  ultimo  defeito  que  consiste  na  frequência  do  resgate 
parcellado,  também  se  observa,  ainda  em  mais  larga  escala,  no 
decreto  legislativo  de  24  de  agosto  ultimo,  que  autorizou  a 
emissão  do  papel  moeda,  e que  no  originalíssimo  § 3°  do  art.  1", 
manda  recolher,  diariamente,  e incinerar,  semanalmente,  10  % das 
rendas  das  Alfândegas  do  Rio  de  Janeiro  e Santos,  como  subsidio 
para  o regate  da  emissão.  Ha  nada  mais  incoherente?  A emissão 
tem  o caracter  de  um  empréstimo  tomado  á sociedade  e justificado 
por  uma  situação  de  reconhecida  penúria.  Entretanto  manda-se 
começar  a pagar  esse  empréstimo  desde  o dia  em  que  fôr  contra- 
hido  1 Que  diria  um  banqueiro  ao  indivíduo  que  lhe  pedisse 
certa  somma,  fazendo  idêntica  promessa  ? Naturalmente  obser- 
varia : « Se  tendes  capacidade  para  começar  a amortizar  vosso 
debito  desde  amanhã,  é preferível  que  reduzaes  a quantia  que 
me  estaes  hoje  pedindo  » (1), 

Não  amortiza  quem  quer,  mas  quem  póde.  A questão  é de 
possibilidade,  de  bôa  vontade,  não  de  força  legal.  De  nada  vale 

(1)  A esdruxula  prescripção  do  mencionado  § 3®,  pouco  tempo  vigorou,  por  inexe- 
quível, ante  a penúria  de  recursos,  sendo  revogada  pelo  art.  8®  da  lei  n.  2.895,  de 
15  de  dezembro  de  mesmo  anno. 
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querer  amortizar  fazendo  promessas  chimericas,  apoiadas  em  pla- 
nos optimistas.  Haverá  quem  ignore  o resultado  final  dos  fundos 
de  garantia  e de  resgate  do  papel  moeda,  instiduidos  em  1898  e 
decantados  como  salvaterio  das  nossas  finanças,  que  permittira 
a extincção  do  curso  forçado  no  Brasil  ? Em  relação  aos  fins  para 
que  foram  creados,  nenhuma  efficiencia  tiveram  esses  fundos,  tão 
depressa  arrecadados  como  desviados,  sem  cerimonia,  para  fins 
muito  differentes  (1). 

Promessa  de  resgate  nada  valem,  ainda  que  feitas  com  a solem- 
nidade  do  juramento  como  as  fez  Catharina  II,  na  Rússia.  A 
Historia  financeira  do  Brasil  está  cheia  de  promettimentos,  que 
nunca  foram  cumpridos,  sendo  um  dos  mais  recentes  exemplos  a 
emissão  das  apólices  de  1897,  empréstimo  que  devia,  fatalmente, 
ficar  extincto  em  1907,  e que  ainda  hoje  não  está  completamente 
resgatado. 

Mais  vale  a resolução  firme  de  resgatar  ou  amortizar,  promo- 
vendo-se os  meios  de  formar  saldos  nos  futuros  exercidos  financei- 
ros, e amortizando,  de  facto,  si  os  saldos  se  verificarem,  do  que 
encher  a legislação  de  promessas,  quando  de  ante-mão  se  sabe  ou 
presume  que  serão  illusorias.  Bem  entendido  que  emprego  os 
verbos  amortizar  e resgatar,  na  sua  accepção  technica,  no  seu 
sentido  legitimo,  no  seu  alcance  preciso  e não  como  faz  o autor 
do  substitutivo,  quando  promette  restagar  todos  os  « bilhetes 
do  Thesouro  » em  circulação,  logo  que  se  realize  o almejado 
empréstimo  exterior  que  — diga-se  incidentemente  — só  poderá 
ser  effectuado,  muito  depois  que  terminar  a grande  guerra. 

Amortizar  é extinguir  parle  de  uma  divida ; resgatar  é extin- 
guil-a  integralmente.  Pagar  toda  ou  parte  da  emissão  de  bilhetes 
de  Thesouro,  que  representa  um  empréstimo,  servindo-se  de 
recursos  fornecidos  por  outro  empréstimo  que  se  contrahe  no 
exterior  ou  no  interior  do  paiz,  não  é resgatar  nem  amortizar 
cousa  nenhuma,  é converter  uma  divida  em  outra,  é substituir 
um  credor  por  outro,  é aterrar  um  buraco  com  terra  extrahida 
de  outro  que  se  abre  e continuará  aberto. 

(1)  Desde  1912,  o fundo  de  garantia  do  papel  mo'eda  apparece  na  contabilidade  do 
Thesouro,  unicamente  como  pagina  decorativa.  Instituído  sob  a espectativa  de  que 
seria  remedio  infallivel  para  a restauração  das  nossas  finanças,  recebeu  logo  em 
começo,  uma  primeira  sangria,  com  o desvio  de  um  milhão  esterlino  para  emprés- 
timo ao  Banco  do  Brasil.  Em  seguida  retiraram-se  mais  dois  milhões  para  pagar  á 
Bolivia  os  compromissos  contrahidos  no  tratado  de  Petropolis,  e ulteriormente,  as 
sommas  restantes,  para  ajudar  a saldar  os  incessantes  déficits  dos  exercícios.  Final- 
mente,  desde  o primeiro  anno  da  grande  guerra,  as  leis  orçamentariás  tem  autori- 
zado a applicar  ás  despezas  annuaes  da  nação,  o producto  de  todos  os  fundos  espe- 
ciaes,  inclusive  o fundo  de  garantia  do  papel  moeda.  D’ahi  a convicção  geral  de  que, 
por  falta  de  garantia,  os  fundos  de  garantia,  no  Brasil,  não  mais  inspiram  confiançá 
a ninguém. 
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Amortizações  e resgates,  quando  não  ha  saldos  reaes  para 
effectual-os,  assemelham-se  á passes  de  prestidigitação,  que  im- 
pressionam os  ingênuos,  mas  não  illudem  a nenhum  homem 
de  senso  pratico.  E foi  por  isso  que  tamhem  condemnei  as 
incinerações  semanaes  de  papel  moeda  consignadas  no  Decreto 
de  24  de  agosto  ultimo. 

Aquella  leviana  promessa,  porém,  não  é o unico  defeito  do 
citado  Decreto.  Neste  se  confirmaram  o fechamento  da  Caixa  de 
Conversão,  cujo  stock  era  ainda  de  115.000:000$000  ouro,  e a 
decorrente  suspensão  do  troco  das  notas,  autorisada  pelo  decreto 
da  moratoria  de  15  também  de  agosto.  Foi  uma  deliberação 
lamentável. 

Ante  a situação  excepcional  creada  pela  grande  guerra, 
só  era  licito  prohibir  que  sahisse  do  paiz  o ouro  nelle  existente, 

f*  amoedado  ou  não.  Mesmo  ante  a certeza  do  esgotamento  da 

Caixa,  o Congresso  não  a deveria  mandar  fechar.  A questão  é de 
direito  e de  moral.  Perante  o direito,  a suspensão  do  troco  das  notas 
é um  esbulho,  porque  a lei  que  instituiu  a Caixa  de  Conversão 
não  previu  nenhuma  hypothese  de  suspendel-o  ; ao  contrario, 
I assegurou  a todos  quantos,  bona-fide,  lá  foram  depositar  o seu 
ouro,  que  este  seria  recebido  em  deposito  e restituido  ao  portador 
e á vista,  sem  excepções  ou  restricções. 
i;  Nem  se  equipare  esse  caso  ao  da  suspensão  da  convertibilidade 

jj^  das  notas  bancarias.  Quem  possue  uma  nota  bancaria  tem  apenas 
5 uma  grande  probabilidade,  uma  quasi  certeza  moral  de  poder 

I trocal-a  por  ouro  quando  lhe  convier,  mas  não  tem  a certeza 

I physica,  absoluta,  material,  porque  essa  nota  não  corresponde  a 
I um  deposito  feito,  de.tanto  por  tanto,  porquanto  os  bancos  emis- 
I sores  podem  sempre  emiltir  notas  convertiveis,  na  razão  do  dobro 
I ou  do  triplo  da  sua  caixa  metallica.  Ao  envez  disso,  uma  nota  da 
[ Caixa  de  Conversão  é um  titulo  de  deposito  sem  juro,  é o recibo 
de  uma  somma  igual  á que  foi  depositada  com  a condição  de  ser 

fali  guardada,  sem  nenhuma  applicação,  sem  nenhum  desvio,  até 
que  ao  respectivo  portador  aprouvesse  ir  buscar  o equivalente  em 
moeda  ouro. 

Pelo  lado  moral  devia  o Congresso  ter  ponderado  que  a lei 
pune  o depositário  infiel,  com  a pena  de  cadeia,  considerando-o 
estelionatario, . se  não  restitue  o deposito  em  curtissimo  prazo ; 
: e não  ha  uma  moral  para  o particular  e outra  para  o Estado. 

Deveria  ter  também  reflectido  que  a suspensão  indeterminada  do 
i troco  das  notas  importa  dar  golpe  de  morte  n’aquella  instituição, 
I pois  nunca  mais  haverá  quem  queira  depositar  ouro  na  Caixa, 
^ quando  o tiver  em  disponibilidade,  sabendo  que  ficará  privado 
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de  O retirar,  precisamente  na  occasião  em  que  delle  mais  neces- 
sitar (1). 

Muitos  dos  que  impugnaram  no  Congresso  e na  imprensa  a 
projectada  emissão  de  papel  moeda,  mas  que  discordaram  igual- 
mente da  emissão  dos  bilhetes  substitutivos,  propuzeram  como 
melhor  alvitre,  que  fosse  o governo  autorizado  a fazer  larga  emis- 
são de  apólices  da  divida  publica,  pois  se  devia  considerar  fracas- 
sada a tentativa  de  um  empréstimo  exterior. 

Entendiam  esses  impugnadores  que  as  apólices  dos  emprés- 
timos interiores,  não  amortizáveis  em  prazo  definido,  isto  é,  os 
titulos  denominados  « de  divida  perpetua  »,  porque  o Estado  só 
os  amortiza,  se  lhe  apraz  e quando  lhe  apraz,  são  o meio  ideal  de 
^ obter  recursos  extraordinários,  pois  graças  a elle  a Nação  se 
' livra  de  onus  de  reembolso  actual  do  capitaes  que  toma  empres- 
tados, e lança  sobre  as  gerações  vindouras,  o que  equivale  a usu- 
fruir no  presente,  uma  parte  dos  fructos  do  trabalho  futuro  da 
communidade.  Os  titulos  de  divida  perpetua  não  offerecem  os 
inconvenientes  dos  projectados  bilhetes  de  Thesouro,  a resgatar 
totalmente  em  quatros  annos,  nem  os  das  apólices  amortizáveis 
em  prazo  determinado,  mesmo  quando  muito  mais  de  quatro 
annos.  E além  disso  — diziam  finaimente  os  impugnadores  — as 
apólices  de  resgate  indefinido  não  occasionam  nenhum  dos  males 
inherentes  ao  papel  moeda. 

Esse  exagero  das  vantagens  da  apólice  sem  amortização  deter- 
minada, que  « obriga  as  gerações  futuras  a darem  á actual  uma 
compensação  dos  benefícios  que  d’esta  receberam ; essa  illusão 
da  inocuidade  de  taes  apólices,  da  sua  opportunidade  em  todos 
os  casos  e situações,  e da  sua  absoluta  superioridade  comparati- 
vamente a quaesquer  outros  titulos  da  divida  consolidada,  vem 
de  data  remota  e teve  no  século  xvm  sua  phaze  de  máximo  enthu- 
siasmo,  entre  politicos  e publicistas.  E conhecido  o conceito  de 
Voltaire  ; « o Estado  que  só  deve  a si  mesmo,  não  empobrece  », 
confundindo  desta  arte  as  personalidades  tão  distinctas  do  Estado 
e dos  individuos  prestamistas  do  empréstimo,  por  não  ver  que  era 
destes  e não  de  si  mesmo  que  o Thesouro  nacional  ficava  devedor. 

Ainda  hoje  ha  fanaticos  pelas  emissões  de  titulos  de  divida 
permanente  ou  perpetua.  Mas  atravéz  do  século  xix,  a larga 
experiencia  das  mais  adiantadas  nações  fez  arrefecer  esse  enthu- 

(1)  De  facto,  tendo  reconhecido  que  a completa  desmoralisação,  em  que  cahira  a 
Caixa  de  Conversão,  jamais  permittirá  reerguel-a  no  conceito  publico,  deliberou  o 
governo,  en  1917,  aquirir  por  compra  os  bilhetes  restantes  como  — adquiriu  quasi 
todos  — que  a referida  interdição  de  troco  desvalorisára.  E,  finalmente,  nos  termos 
do  art.  74  da  lei  orçamentaria  a®  3.991,  de  5 de  janeiro  de  1920,  foi  a Caixa  de  Conver- 
são virtualmente  extincta,  sob  o disfarce  de  sua  annexação  ã Caixa  de  Amortização. 
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siasmo  e incondicional  partidarismo,  revelando  que  as  desvan- 
tagens de  taes  titulos  são,  na  maioria  das  hypotheses,  muito 
maiores  que  as  vantagens. 

Nenhuma  geração  se  rebellará,  de  certo,  contra  o pagamento 
de  dividas  contrahidas  por  seus  antepassados,  para  fins  pratica- 
mente reproductivos,  mas  não  é justo  que  as  gerações  vindouras 
sejam  sobrecarregadas  com  parte  dos  encargos  do  presente,  se 
delles  não  resultar  beneficio  futuro.  A expansão  do  progresso 
social  está  originando  em  toda  parte  uma  íorte  tendencia  para 
que  a despeza  publica  cresça  com  mais  rapidez  que  a receita. 
Cumpre,  portanto,  não  augmentar  essa  tendencia  addicionando  a 
todos  os  orçamentos  novas  verbas  de  juros,  ou  juros  e amorti- 
zações de  empréstimos,  contrahidos  cada  anno,  com  destino  a 
saldar  despezas  que  cada  anno  se  reproduzem,  por  serem  ordi- 
nárias, isto  é,  de  caracter  permanente.  Ao  projectar  a realização 
de  um  empréstimo  precisa-se  ter  menos  em  vista  o seu  eífeito 
immediato,  que  o mediato.  0 estadista,  á semelhança  do  medico 
que  applica  certos  remedios,  deve  distinguir  entre  a acção  thera- 
peutica  primaria  ou  immediata,  que  é bôa  mas  passageira,  e a 
acção  secundaria  ou  mediata,  que  é má  e duradoura.  Só  assim 
um  e outro  evitam  perniciosas  illusões. 

Mesmo  nos  casos  em  que  não  seja  injusta  a oneração  dos 
vindouros,  muitas  vezes  a inopportunidade  manda  desistir  de 
eiBfectuar  qualquer  empréstimo  interior,  sobretudo  empréstimo 
por  titulos  perpetuos,  tão  funestos  serão  seus  eífeitos  economicos 
e financeiros. 

Si  as  sommas  apuradas  mediante  um  empréstimo  não  amor- 
tizável são  applicadas  á conslrucção  de  obras  ou  á montagem  de 
serviços  de  caracter  reproductivo,  é de  absoluta  justiça  que  a 
obrigação  de  pagar  õ capital  tomado  por  empréstimo  recaia 
sobre  as  gerações  futuras  que  para  tal  fim  encontrarão  sufficientes 
proventos  na  referida  reproductividade.  Mas  si,  como  tantas 
vezes  tem  acontecido,  no  Brasil  e em  outros  paizes,  o producto 
do  empréstimo  ou  grande  parte  delle  é empregado  na  eliminação 
de  déficits  orçamentários,  em  occorrer  a despezas  ordinárias  do 
exercicio,  em  pagar  fornecimentos  annuaes,  vencimentos  em 
atrazo  de  funccionarios  públicos,  etc.,  cessa  toda  a justificativa 
de  semelhante  proceder.  Dividas  dessas  especies  devem  ser  satis- 
feitas pela  geração  que  as  contrahe,  e a politica  financeira  que, 
para  pagar  despezas  ordinárias,  para  remover  difficuldades  de 
momento,  para  superar  a insufficiencia  effectiva  da  receita 
recorre  á emissão  de  titulos  perpetuos,  em  vez  de  saldar  o déficit 
mediante  o augmento  da  renda  ordinaria,  corajosamente  obtido 
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com  a creação  ou  remodelação  de  impostos  e taxas,  é politica 
não  só  imprevidente  como  ruinosa. 

A emissão  de  titulos  perpetuos,  aconselhada  por  alguns,  não 
seria,  conseguintemente,  uma  solução  menos  condemnavel  que  a 
emissão  de  bilhetes  do  thesouro,  projectada  no  substitutivo.  Si  o 
recurso  ao  credito  publico,  sob  qualquer  fórma,  não  fosse 
incompatível  com  a situação  de  crise  geral  que  afflige  agora  o 
paiz  e o mundo  inteiro,  as  nossas  actuaes  difficuld^des  financeiras 
encontrariam  seu  melhor  remedio  em  um  empréstimo  interior 
ou  exterior,  a prazo  de  25  ou  30  annos,  com  amortização  obriga- 
tória, que  teria  a vantagem  de  oppôr  um^freio  á prodigalidade, 
coagindo  o Estado  a remir  no  periodo  preestabelecido  a divida 
contrahida.  Mas  as  condições  de  desconfiança  e de  pânico  de 
todos  os  mercados  financeiros,  se  apresentam  com  inexcedivel 
clareza,  indicando  que  actualmente  o papel  moeda  é o nosso 


a duração  da  grande  guerra  e a extensão  dos  seus  desastrosos 
eífeitos. 


Concedendo-sé,  porém,  que  uma  importante  emissão  de 
apólices  não  seja  de  todo  inviável  nesta  occasião,  o que  nos 
custaria  o seu  exito?  Dada  a penúria  de  capitaes  disponíveis  e o 
natural  retrahknento  que  a crise  inspira ; dada  a elevada  taxa  de 
desconto  que  vigora  na  praça  e a baixa  de  mais  de  20  % que  ■ 
accusa  a cotação  das  apólices  anteriormente  emittidas  pelo 
Thesouro,  quão  pesados  sacriíicios  não  viria  impôr  uma  nova 
emissão  de  duzentos  e cincoepta  a trezentos  mil  contos?  Antes 
de  tudo,  seria  preciso  elèvar  o juro  a 8 %,  pelo  menos,  ou 
adoptando  o juro  de  6 %,  seria  preciso  fazer  a emissão  ao  typo 
de  75  %,  senão  inferior.  Para  o prestamista,  ambas  as  hypotheses 
produziriam  o mesmo  resultado,  pois  tanto  rende  um  titulo 
de  8 % ao  par,  como  um  de  9 % adquirido  com  25  % de  abati- 
mento do  seu  valor  nominal.  Para  o Estado  é que  não  seria 
indifferente  desde  que  na  segundo  hypothese  para  apurar  effecti- 
vamente,  por  exemplo,  a somma  de  300.000  contos,  se  necessi- 
taria fazer  uma  emissão  nominal  de  400,000,  o que  sacrificaria 
futuramente  o Thesouro,  augmentando  de  100.000  contos  o capital 
a amortizar  ou  resgatar. 

Comtudo,  esse  gravame  financeiro  seria  menos  prejudicial 
qUe  certos  eífeitos  economicos  que  resultariam  da  imaginada  ’ 
emissão  de  apólices.  Os  titulos  desta  especie  exercem  poderosa 
seducção  sobre  a maioria  das  pessoas  que  possuem  economias  e 
desejam  gozar  uma  renda,  sem  risco  de  prejuizos  e commoda- 
mente  arrecadavel  em  épocas  determinadas.  D’ahi  o movimento 


unico  e inevitável  recurso,  tanto  mais  quanto  é impossível  prever 
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de  canalisação  dos  capitaes  disponíveis,  de  toda  a parte,  para 
o empréstimo  decretado.  Ora,  os  poderes  públicos  nunca  devem 
absorver  todos  os  capitaes  disponíveis,  nem  mesmo  a maior 
porção,  visto  como  as  economias  que,  dia  a dia,  se  formam  no 
paiz,  constituem  um  fundo  commum,  destinado  a vivificar  o 
commercio,  a agricultura  e a industria. 

Uma  emissão  avultada  de  apólices,  intempestivamente  feita, 
opera  um  desvio  nocivo  dos  capitaes  em  disponibilidade,  que 
prejudica  o desenvolvimento  economico  nacional,  susta  os 
novos  emprehendimentos  de  todas  as  classes  productoras  e 
retarda  a cura  de  qualquer  crise,  preparando,  não  raro,  crise 
ainda  maior  para  futuro  proximo.  Idêntico  effeito  produz  a 
repetição  frequente  de  empréstimos  menos  importantes,  que 
generalisa  o attractivo  do  commodismo  nos  capitalistas,  na 
mesma  proporção  em  que  diminue  entre  elles  o espirito  de 
iniciativa  industrial. 

E mais.  Os  pequenos  empréstimos  lançados  no  interior,  com 
frequência,  ou  um  só  grande  empréstimo  effectuado  em  época 
de  pouca  abastança  do  mercado  monetário,  apresentam  duas 
tendências  altamente  prejudiéiaes.á  economia  nacional : primei- 
ramente a de  deprimirem  a cotação  dos  outros  titulos,  sejam  os 
da  divida  publica  ou  os  das  emprezas  particulares,  e em  segundo 
logar  o de  elevarem  a taxa  média  do  desconto  vigente  na  praça. 

Por  consequência,  salta  aos  olhos,  que  no  assumpto  de  que 
me  occupo,  não  se  deve  considerar  o empréstimo  em  si  mesmo, 
e sim  conforme  o caracter  das  necessidades  que  o justificam,  as 
condições  de  momento  do  mercado  capitalistico,  e os  eífeitos 
economicos  e financeiros  que  provavelmente  irão  produzir. 

Emissões  de  papel  moeda  ou  de  empréstimos  de  qualquer 
especie,  podem  ser  ora  uteis,  ora  nocivas  á sociedade,  e o 
critério  para  as  acceitar  ou  repellir  assenta  na  applicação  que  se 
quer  dar  ao  respectivo  producto,  no  grão  de  premencia  das  con- 
dições econômicas  e financeiras  da  epoca  e no  vulto  das 
emissões  já  realizadas  antes  das  projectades.  Não  se  tendo  em 
conta  taes  elementos,  é sempre  mal  orientado  o credito  publico, 
por  ser  então  impossível  fazer  a imprescindível  distincção  entre 
a operação  opportuna  e a inopportnna,  entre  o uso  moderado  e 
o abuso  desregrado  desse  credito. 

Ao  cego  enthusiasmo  que  no  século  xviii  despertaram  os 
empréstimos  succedeu  a vigorosa  reação  que  se  manifestou  no 
século  XIX,  para  condemnal-os  de  modo  peremptório  e geral, 
como  os  condemnou  Gladstone  no  celebre  discurso  que  pro- 
nunciou em  6 de  março  de  1854,  na  Gamara  dos  Communs.  Ao 
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louco  inflacionismo  de  Mirabeau  que  na  sessão  da  Assembléa 
Constituinte,  de  27  de  agosto  de  1790,  preconisava  a immediata 
emissão  de  dois  bilhões  de  assignados,  contrapoz-se  a intrasi- 
gente  phalange  dos  quantitativos,  hoje  muito  dizimada,  mesmo 
no  Brasil,  onde  elles  proprios  se  adornaram  com  o pedantesco 
, titulo  de  anii-papelistas.  Mas  perante  a economica  politica  e a 
Y*  sciencia  das  finanças  são  igualmente  erradas  tanto  as  apologias, 
como  as  criticas,  incondicionaes,  exaltadas  e exclusivistas,  que 
se  fazem  a priori,  em  relação  quer  ao  papel  moeda,  quer  aos 
empréstimos,  pois  é sempre  um  crasso  erro,  um  estupendo 
absurdo,  estabelecer  soluções  absolutas  para  casos  que,  por  sua 
natureza,  são  forçosamente  relativos. 

Uma  nação  póde  ser  tão  rapidamente  arrastada  á ruina  por 
desmedidas  emissões  de  papel  moeda,  como  por  empréstimos 
excessivos,  sobretudo  empréstimos  não  amortizáveis.  Em 
verdade,  tanto  se  póde  abusar  do  credito  publico  emittindo  papel 
moeda,  quanto  emittindo  apólices,  e o abuso  se  dará  sempre 
que  se  considerar  qualquer  desses  actos  não  um  recurso  extra- 
ordinário, mas  um  meio  normal  de  supprir  a insufficiencia 
effeciiva  das  rendas  ordinárias,  mal  que  só  se  deve  remediar 
com  o lançamento  de  novos  impostos  ou  a majoração  dos 
preexistentes  e sua  mais  zelosa  arrecadação. 

Si  a nação  esbanja  um  capital  que  obteve  mediante  emprés- 
timo interno  ou  externo,  o prejuizo  para  a economia  nacional 
é tão  grande  e tão  positivo,  como  se  dissipasse  papel  moeda 
emittido  para  o mesmo  fim.  E aos  que  objectam,  qual  argumento 
culminante,  que  o empréstimo  é sempre  preferível  porque,  ao 
menos,  não  promove  o encarecimento  da  vida  do  povo,  basta, 
para  mostrar-lhes  o seu  profundo  engano,  citar  as  sabias  palavras 
de  Colbert,  quando,  temeroso  dos  grandes  esbanjamentos  de 
Luiz  XIV,  teve  conhecimento  de  que  o soberano  resolvêra  lançar 
um  primeiro  empréstimo  : — « D’aqui  por  diante,  ponderou 
Colberto,  que  meio  haverá  de  deter  o rei  no  caminho  do 
dispêndio  ? Depois  dos  empréstimos,  precisaremos  de  Impostos 
para  os  pagar,  e se  os  empréstimos  não  tiverem  limites,  os  impos^ 
tos  também  não  os  terão  ».  A isso  accrescento  eu  : e onde  os 
impostos  não  têm  limites,  também  não  os  tem  a carestia  da  vida. 

T)  ãccfescimo  continuo  da  divida  publica  interna  repercute 
no  seio  das  classes  populares  sob  a fórma  de  progressivas  pri- 
vações. Si  o acçrescimo  se  verifica  na  divida  externa,  deve-se 
ponderar  que  para  as  finanças  do  paiz,  não  ha  fardo  mais  pesado 
que  o empréstimo  _çontrahido  no  eptrangcirn  ; e quando  aos 
empréstimos  d’essa  especie  não  se  cuida  de  oppor  cedo  um 
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paradeiro,  entra-se  na  estrada  que  conduz  directamente  á 
região  dos  fundings,  refugio  da  insolvabilidade  nacional  enver- 
gonhada (1). 

Para  terminar  : 

Houve  quem  extranhasse  que  sendo  eu  professor  de  econô- 
mica politica  e finanças,  não  encontrasse  para  a actual  situação 
do  paiz  outro  remedio  senão  o detestável  papel  moeda.  Respondi : 
Si  o medico  é chamado  a examinar  um  doente  e indica,  como 
unico  remedio  para  livral-o  da  morte,  a amputação  do  braço, 
que  já  encoutrou  gangrenado,  de  quem  a culpa  ? Do  medico,  ou 
daquelles  que,  por  ignorância  ou  descaso,  deixaram  que  a 
gangrena  se  manifestasse  e progredisse  ? Entre  a emissão  de 
papel  moeda  e a bancarrota  declarada,  não  ha  hesitar.  E o papel 
moeda  é,  repito,  o unico  remedio  nesta  tormentosa  quadra. 

Não  é occasião  de  apurar  a quem  coube  maior  responsabi- 
lidade nas  causas  determinantes  da  crise  que  ora  nos  afflige.  A 
industria  concorreu  para  ella  immobilisando  imprudentemente 
maiores  capitaes  do  que  as  disponibilidades  permittiam;  o 
commercio  também,  porque  tomou  a nuvem  por  juno  e abusou 
do  credito,  confiando  demasiadamente  em  fagueiras  esperanças ; 
emfim,  o governo  foi  imprevidente,  não  ligando  importância  a 
factos  indicadores  das  grandes  crises,  que  desde  o começo  do 
anno  passado  se  tinham  tornado  patentes  no  nosso  meio  social. 
E que  fez  então  o governo  ? adoptou  o methodo  do  menor 
esforço  limitando-se  a ladear  as  difflculdades,  a protellal-as. 
e a contemporizar,  sem  attender  á maxima  de  Gustavo  Le  Bon 
« contemporizar  para  ter  tempo  de  se  preparar  é muito' 
acertado  ; contemporizar  para  deixar  ao  acaso  o encargo  de 
arranjar  os  acontecimentos,  é muito  perígòsò  ». 

Mas,  pergunto : póde  o Congresso  lavar  as  mãos,  como  signal 
de  sua  innocencia  na  propagação  da  crise  economica  e finan- 

(1)  Em  uma  importante  obra  agora  publicada  (1922)  diz  Jules  Decamps,  professor 
da  Escola  dos  Altos  Estados  Gommerciaes,  de  Paris,  referindo-se  ás  vantagens  e 
desvantagens  dos  empréstimos  externos  : 

« L’indication  de  ces  conséquênces  suffit  pour  montrer  les  inconvénients  qui 
peuvent  résulter  d’un  abas  des  emprunts  extérieurs.  Dans  le  présent,  ils  donnent  de 
grandes  facilités  au  pays  emprunteur ; trop  grandes  même  parfois  car,  si  1’économie 
publique  de  ce  pays  n'est  pas  gérée  de  façon  sévère,  il  cède  volontiers  à la  tentation 
d’y  recourir  plus  qu’il  n’est  raisonnable  et  pour  toutes  sortes  de  dépenses  impro- 
ductives.  Mais  ces  prodigalités  grèvent  Vavenir.  Le  service  des  intérêts  et  de  1’amor- 
tissement  constitue  une  hypothèque,  parfois  très  lourde,  sur  1’actif  des  balances 
futures.  Si,  pour  couvrir  cette  hypothèque,  le  pays  est  obligé  de  faire  encore  appel 
au  crédit,  il  aggrave  indéfiniment  sa  situation,  sans  compter  qu’il  peut  se  trouver 
empêché,  par  les  circonstances  ou  par  un  affaiblissement  de  la  confiance  des  prêteurs, 
de  recevoir  les  nouveaux  concours  qui  lui  seraient  nécessaires. 

« L’empmnt  extérieur  doit  donc  rester  un  expédient  exceptionnel ; un  pays  se 
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ceira  que  opprime  o paiz  ? Não.  Si  o governo  frequentemente 
estimulou  o Congresso  a despender,  também  muitas  vezes  o j 
Congresso  coagiu  o governo  a importantes  gastos  que  este  não  j 
faria,  se  tivesse  liberdade  de  acção.  Si  o governo  excedeu  t 
verbas  votadas  e effectuou  despezas  não  autorizadas,  também  a 1 
politica  financeira  do  Congresso  não  tem  sido,  nos  últimos  | 
annos,  de  molde  a conduzir  o paiz  á prosperidade.  Organizaram-  y 
se  orçamentos  de  aventuras,  votados  de  afogadilho,  baseados 
em  enganosas  conjecturas,  com  caudas  extensas,  repletas  de 
reducções  de  impostos,  de  isenções  de  direitos,  de  favores  a indi- 
viduos  ou  emprezas,  concedidos  por  fraqueza,  por  condescen- 
dência, por  politicagem.  Não  em  obediência  a principios,  mas 
cedendo  a sentimentos  e conveniências  pessoaes,  votou  o Con-  , 
gresso  varias  reformas,  que  embora  pouco  pesadas  nos  pri-  j 
meiros  annos,  tornaram-se  arruinadoras  do  Thesouro,  em  annos  : 
subsequentes,  o que  impede  o legislador  de  condemnar,  agora,  { 
os  governos  que  foram  simples  executores  dessas  dispendiosas 
reformas.  E mais  que  tudo,  transparece  da  elaboração  dos 
últimos  orçamentos  uma  hypocrisia,  uma  preoccupação  de  appa- 
rentar  optimismo,  de  occultarou  attenuardifficuldades  crescentes 
que,  dia  a dia,  se  vão  accumulando  : orçamentos  que  não  apre- 
sentam um  fundo  de  realidade,  de  sinceridade  porque,  em 
regra,  não  se  cogita  de  que  o melhor  meio  de  servir  á patria 
não  é occultar-lhe,  mas  dizer-lhe  a verdade  inteira.  Orçamentos  ^ 
em  que  ora  se  lança  á conta  das  despezas  extraordinárias  o 
mais  que  se  póde,  para  reduzir  as  despezas  ordinárias  é 
simular,  por  esse  meio,  o equilibrio  orçamentário,  quiçá  uma 
auspiciosa  situação  de  saldo  de  receita,  ora,  sob  fúteis  allegações,  i 
se  dotam  vários  serviços  públicos  de  verbas  insufficientés  á 
sua  manutenção,  sabendo-se,  com  antecipação,  que  assim  se 
provoca  a inevitável  abertura  de  futuros  créditos  supplerhen- 
tares. 

Como  esperar  que  o poder  legislativo  desempenhe  o seu  Á 
imperioso  dever  de  fiscalisação  dos  gastos  do  Thesouro,  desem- 
penho de  cuja  pontualidade  e escrupulo  depende  o equilibrio 

mênagerait  de  grosses  difficultés,  si,  pendant  une  période  trop  prolongée,  il  en 
faisait  le  moyen  habituei  d’assurer  à sa  balance  un  équilibre  fictif. 

« A cet  égard,  l’exemple  du  Brésil  ne  saurait  être  trop  mêdité.  Le  Brêsil,  en  effet, 
est  un  pays  qui  a beaucoup  usê  de  Temprunt  extérieur,  aussi  bien  pour  rétablir  son  ; 
change  que  pour  procurer  des  ressources  à soo  budget  et  à ses  èntreprises...  Dans 
la  seule  période  1908-1913,  prés  de  un  milliard  de  dollars  lui  avaient  été  fournis. 
Durant  ces  six  annêes,  cette  catégorie  de  ressources  a constitué  un  des  plus  gros 
éléments  d’actif  de  sa  balance  extérieure.  Sans  les  créances  résultant  de  cés  apports  ] 
de  nouveaux  capitaux,  le  Brêsil  aurait  eu  bien  des  difiBcultés  pour  compenser  ses  j 
engagements,  en  raison  même  des  charges  que  lui  imposaient  ses  dettes  antêrieures. » j 
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[ das  nossas  finanças,  si  é o proprio  Congresso  o principal  pro- 
motor do  desiquilibrio,  agindo  por  meio  de  resoluções  que  se 
reflectem,  pouco  depois,  em  successivos  créditos  extraordinários? 
Como  esperar  restauração  das  finanças  do  paiz,  si  cada  anno 
o Congresso  dissimula,  conscientemente,  déficits  definitivos,  sob 
a apparencia  de  saldos  ? 

É essa  politica  de  orçamentos  tão  geitosamente  equilibrados 
ao  votar-se  o projecto  de  lei,  como  completamente  desiquili- 
brados  ao  apurar-se  o balanço  de  cada  exercido ; é essa  politica 
de  anarchia  orçamentaria  que  vota  despezas,  com  plena  con- 
vicção de  que  excedem  enormemente  aos  recursos  disponiveis 
inscriptos  na  receita  do  respectivo  exercicio ; é essa  politica 
financeira  de  interesses  individuaes.  que,  não  raro,  decide  actos 
de  relevância,  por  maioria  de  votos  de  condescendência  ou  de 
indifferença ; é essa  a causa  primordial  do  lastimayel  estado 
deficitário,  em  que  permanecemos,  ha  muito  annos,  e que  aca- 
bará por  arruinar  o Thesouro,  extinguir  o credito  da  Nação, 
anniquilar  todo  o seu  prestigio  perante  o estrangeiro. 

Finanças  arruinadas  não  se  concertam  senão  com  orçamentos 
sinceramente  equilibrados,  e orçamentos  para  phazes  precarias 
só  se  equilibram  com  a vontade  energica  e patriótica  de  não 
despender  mais  que  o indispensável.  Assim  como  não  ha  boa 
politica  sem  boas  finanças,  também  não  ha  boas  finanças  sem 
boa  politica.  É uma  verdade  banal,  um  aphorismo  antiquíssimo, 
de  que  parecem  esquecidos  muitos  dos  nossos  politicos.  Since- 
ridade, estudo,  providencia  e patriotismo  são  exigidos  para  a 
caso,  tanto  de  quem  administra,  como  de  quem  legisla. 

Mas  no  que  concerne  ao  passado,  o mal  já  se  consumou,  e o 
mais  honroso  alvitre  que  resta  ao  governo  e ao  Congresso  é coho- 
nestarem  as  loucas  despezas  feitas,  sob  a allegação  do  immenso 
desejo  de  um  progresso  vertiginoso  para  a nossa  patria,  repe- 
tindo, mais  ou  menos  as  palavras  do  Marquez  de  Rudini,  pronun- 
ciadas no  parlemento  italiano,  em  9 de  novembro  de  1891  : 

« A Italia  despendeu  grande  parte  de  suas  energias  em  uma 
obra  múltipla  e gigantesca,  tora  de  proporções  com  as  suas 
forças.  Foi  o efíeito  da  atmosphera  de  esperanças  e de  illusões. 
em  que  viviamos;  foi  o anhelo  natural  de  uma  nação  joven, 
ambiciosa,  impaciente  de  progredir.  O impulso  provocado  por 
essas  exaggeradas  aspirações  motivou  uma  profunda  perturbação 
na  politica  financeira  e na  economia  privada.  Os  orçamentos 
do  Estado  e os  orçamentos  Tõcães  resentiram-se  disso,  bem 
como  o balanço  economico  da  nação,  e,  na  crise  geral  que  hoje 
lavra,  a Italia  foi  cruelmente  ferida.  É que,  infelizmente,  cor- 
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riamos  a todo  vapor  contra  um  rochedo  encoberto  pela  cerração  | 
das  nossas  esperanças  e das  nossas  illusões.  Quando  perce-  I 
hemos  que  o naufragio  estava  imminente,  um  grito  de  dôr 
levantou-se  e nos  obrigou  a parar.  Agora  necessitamos  retroceder  ».  I ^ 

As  palavras  do  Marquez  de  Rudini,  podem  ser  applicadas  á I 
nossa  actualidade.  Também  nós,  brasileiros,  temos  querido,  por 
vezes,  realizar  o progresso  com  azas,  sem  reflectirmos  que  quem 
mais  alto  e mais  velozmente  se  eleva,  mais  exposto  fica  a uma 
queda  fatal.  A previdência  manda  que  o homem,  como  a socie- 
dade, gradue  os  desejos  de  progresso  pelas  suas  possibilidades  e 
não  pelas  suas  ambições.  No  passo  accelerado  em  que  vamos, 
depressa  teremos  esgotado  por  todas  as  fôrmas  (imposto,  empres-  , 
timos,  titulos  da  divida  fluctuante,  papel  moeda)  todos  os  meios  i 
de  abastecer  o Thesouro,  em  casos  extraordinários,  na  medida  de  I 
suas  necessidades.  A insaciedade  de  gastar  gera  a desorientação  I 
financeira,  propulsora  das  crises  que  arrastam  o paiz  a um  \ 
estado  de  asthenia,  senão  de  fallencia  ou  desprestigio.  Demais,  é 
preciso  ter  em  mente  que  a sorte  póde,  de  surpreza,  obrigar- 
nos  a enfrentar  uma  guerra  ou  outra  calamidade  nacional,  que 
não  deverá  apanhar-nos  desprovidos  de  faculdade  de  credito  e de 
capacidade  tributaria. 

Urge,  portanto,  parar,  e é esta  parada  que  do  governo  e do 
Congresso  esperam  as  nossas  classes  trabalhadoras,  que  anciosas 
de  continuarem  a promover  com  dedicação  o desenvolvimento  ^ 
economico  do  paiz,  lhes  dizem,  como  o Barão  Louis  ao  parla- 
mento francez  : « Soyez  sages  ei  je  vous  donnerai  pias  d’argent 
que  vous  ne  pourrez  en  dépenser  ». 

Convença-se  o illustre  relator  da  commissão  de  finanças  da  j 
Camara  : do  que  o Brasil  precisa  para  a sua  prosperidade  econo-  ! 
mica  e financeira,  não  é exclusivamente  nem  principalmente  de 
menos  papel  moeda,  é de  mais  estudo_de  Economia  Politica, 
mais  senso  pratico  'na^preçiaçâ^_d,ps  nos  recursos  reaes,  i 
mais  coragem  do  Congresso  para  não  votar  orçamentos  de  appa- 
rencias,  de  aventuras  e de  illusões  das  difficuldades  reaes,  mais 
energia  dos  nossos  legisladores  e administradores  para  resistirem 
ao  influxo  dos  interesses  privados  ou  regionaes,  mais  dedicação,  • 
emfim,  pelo  legitimo  interesse  nacional,  só  efficientemente  pro- 
movido quando  não  é guiado  pela  avida  preoccupação  de  gran-  \ 
gear  a fallaz  popularidade  que  torna  o homem  sempre  mais 
propenso  a lisongear  a maioria,  cedendo  aos  seus  desejos,  do 
que  a contrarial-os,  esclarecendo-a.  . 
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APPENDICE 


Em  trabalhos  que  anteriormenté  escrevi  e publiquei,  tive 
ensejo  de  tratar  do  mesmo  objecto  desta  obra  e de  assumptos 
que  com  elle  apresentam  intima  connexão.  Julgo  por  isso  de 
utilidade  transcrever  n’este  c<  Appeiidice  »,  alguns  trechos  dos 
referidos  trabalhos  que  são  : 

I.  O ultimo  relatorio  da  Fazenda,  in  8”,  266  pags.,  1902.  Typ. 
Malafaya  Junior. 

II.  A situação  economica.  Conferencia  realizada  em  26  de 
setembro  de  1901,  in  8°,  79  pags.  1902.  Typ.  Malafaya  Junior. 

III.  Caixa  de  Conversão,  in  8°,  249  pags.,  1906i  Typ.  do  Jornal 
do  Commercio. 

IV.  O projecto  de  emissão,  serie  de  cinco  artigos  escriptos,  a 
pedido  da  Redacção  d’  A Epoca,  e publicados  nessa  folha,  de  17 
a 21  de  agosto  de  1915. 

Além  d’isso,  para  que  fique  este  estudo  mais  completo  e 
proveitoso,  resolvi  addicionar  no  fim  do  volume,  sob  o titulo 
Conclusão,  o capitulo  V que  comprehende  dados  recentissimos, 
relativos  ao  papel  moeda  e ao  cambio,  durante  e logo  após  a 
grande  guerra  de  1914  a 1918. 
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I 

Extrahido  de  obra  : “ o ultimo  relatorio  da  Fazenda 

SUMMARIO.  — Â lettra  de  cambio  como  verdadeira  moeda  internacional. 
— Os  bancos  concentram  os  saques  e regulam  as  operações  de  cam- 
bio. — Unica  causa  fundamental  e directa  das  variações  da  taxa 
cambial.  — Causas  que  podem  influir  indirectamente.  — Marcha  da 
liquidação  dos  compromissos  internacionaes  quando  um  dos  paizes 
está  submettido  ao  curso  forçado ; possibilidade  de  oscillações  illimi- 
tadas.  ~ Os  dois  principaes  defeitos  do  papel  moeda;  serviços  que 
elle  presta  em  vários  casos. 

As  transacções  commerciaes  realizam-se  ordinariamente,  por 
compras  e vendas  a prazo,  resultando  da  operação,  assim 
feita,  um  documento  ou  titulo  de  credito,  que  é uma  conta 
assignada  ou  uma  lettra.  Si  este  systema  é usual  e vantajoso  nas 
transacções  eflFectuadas  no  interior  do  paiz,  com  mais  forte  razão 
o é nas  que  se  realizam  entre  praças  nacionaes  e estrangeiras, 
porque  a lettra,  que  então  se  denomina  cambial  ou  lettra  de  cam- 
bio, fornece  ao  commercio  internacional  o meio  mais  commodo, 
mais  expedito  e menos  oneroso  de  saldar  a distancia  os  créditos 
e débitos  reciprocos,  representando,  por  isso,  o papel  de  verda- 
deira moeda  internacional.  Outr’ora,  quando  o credito  ainda  não 
constituia  instrumento  de  trocas  e não  estava  organizado,  os 
pagamentos  internacionaes  se  faziam  sempre  por  permutas  de 
mercadorias  ou  por  meio  de  remessas  de  moeda ; porém,  uma 
remessa  de  numerário  para  o estrangeirorâlém  do  incommodo 
que  dá,  occasiona  despezas  de  acondicionamento,  transporte  até 
bordo,  frete  e seguro,,  sem  contar  que  durante  a viagem  o capital 
em  moeda  fica  inactivo  e arredado  da  circulação.  A lettra,  por- 
tanto, suppre  com  economia  de  tenipo,  dinheiro  e trabalho  a 
remessa  de  especies  monetárias. 

Para  exemplificar,  começando  pelo  caso  mais  simples,  sup- 
ponhamos  que  o Brasil  está,  agora,  sob  o regimen  da  circulação 
metallica  e que  um  negociante  brasileiro  importou  da  Inglaterra 
tecidos  de  lã  no  valor  de  1.000  libras  esterlinas.  Afim  de  pagar 
esta  somma,  o importador  poderia  proceder  directamente  remet- 
tendo  8:889$  em  moeda  metallica,  rnas  isso  o obrigaria  a desem- 
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bolsar  cerca  de  9:000$,  attendendo  ás  despezas  de  encaixotamento 
e outras  acima  mencionadas.  Para  evitar  esse  onus,  é claro  que, 
chegada  a epoca  do  vencimento  do  compromisso,  o importador 
terá  vantagem  em  proceder  indirectamente,  procurando  um  nego- 
ciante que  d’aqui  tenha  remettido  para  a Inglaterra  algum  pro- 
producto  — café,  por  exemplo  — também  na  importância  de 
1.000  libras,  e,  encontrando-o,  comprar-lhe  a lettra  sacada,  contra 
o commerciante  inglez  que  recebeu  o café.  Por  sua  vez,  o expor- 
tador de  café  terá  vantagem  em  vender  o seu  saque  aqui,  para 
entrar,  sem  demora  nem  incommodos,  na  posse  da  respectiva 
quantia.  O importador  dos  tecidos,  remette,  então,  ao  seu  credor 
na  Inglaterra,  o saque  comprado,  e este,  na  data  do  vencimento, 
alli  recebe  a importância  das  mãos  do  negociante  devedor  do 
café.  Os  referidos  créditos  e débitos,  por  tal  fórma,  saldam-se  sem 
maior  despeza  e sem  nenhum  movimento  de  numerário. 

Si  estendermos  esta  operação  a todas  as  transacções  commer- 
ciaes  que  o paiz  entretem  com  os  mercados  estrangeiros,  reco- 
nheceremos que  taes  transacções  são  em  geral  representadas  por 
duas  correntes  de  papeis  de  credito  ou  ordens  de  pagamentos, 
dirigidas  em  sentidos  oppostos  entre  as  praças  hacionaes  e 
estrangeiras.  Quando  as  duas  correntes  têm  igual  valor,  isto  é, 
quando  representam  créditos  e débitos  eguaes,  a offerta  e a^ro- 
cura  de  lettras  equilibram-se  e o accordo  sobre  o preço  ou  taxa 
dá^compra  e venda,  facilmente  se  dá  entre  compradores  e ven- 
dedores, por  ser  isso  igualmente  vantajoso  a uns  e a outros. 
Mas  as  vicissitudes  do  commercio  internacional  tornam  pouco 
commum  semelhante  coincidência  de  créditos  e débitos  reci- 
procos,  em  uma  determinada  época.  De  ordinário,  um  paiz  tem 
mais  ou  menos  a pagar  do  que  a receber  dos  outros,  com  os 
quaes  mantem  relações  commerciaes. 

Suppondo  que  na  occasião  considerada  o paiz  tem  mais  a 
pagar  do  que  a receber  do  exterior,  comprehende-se  que  a pro- 
cura  de  lettras  torna-se  alii  mais  activa  do  que  a offerta,  e os 
que  as  procuram  resignam-se  a pagar  pela  sua  acquisição  além 
do  justo  valor,  um  certo  agio  ou  prêmio^  para  obterem  a prefe- 
rencia e assim  evitarem  as  remessas  de  moeda  para  o exterior. 
Ê quando  se  diz  que  o cambio  baixa  ou  está  desfavorável, 
porque  os  saques  sobre  o estrangeiro  são  vendidos  com  agio. 
Entretanto,  o cambio  não  póde  baixar  indeíinidamente.  Si,  por 
exemplo,  os  possuidores  de  lettras  pedissem  sobre  o seu  valor 
um  agio  de  5 ou  6 %,  sendo  o total  das  despezas  de  remessa  da 
somma^  jm  moeda  apenas  de  1 ou  2 %,  sem  duvida  os  que  as 
procuravam  não  se  sujeitariam  a tão-  alto  preço  e saldariam 
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menos  onerosamente  suas  dividas  no  exterior,  por  meio  da  I 
alludida  remessa.  1 

Suppondo,  ao  contrario,  que  em  uma  certa  occasião,  o paiz  i 
tem  menos  a pagar  do  que  a receber  do  exterior,  a procura  de  r 
lettras  é inferior , á-offerta,  e são  os  possuidores  destas  que,  reco-  V 
nhecendo  o facto  se  apressam  em  cedel-as  com  algum  abati-  I 
mento  do  valor  real,  para  captarem  a preferencia  dos  compra-  \ 
dores  e assim  evitarem  a necessidade  de  ordenar  a vinda  de 
numerário  do  exterior,  para  seu  reembolso.  Diz-se,  então,  que 
o cambio  está  favoravel  ao  paiz,  porque  as  letras  saccadas 
contra  o estrangeiro  são  vendidas  com  abatimento  ou  desconto.  ' 
0 desconto,  porém,  não  póde  ultrapassar  o custo  da  remessa 
da  moeda  estrangeira,  pois  em  tal  caso,  esse  desconto  impor- 
taria em  maior  sacrifício  pecuniário  do  que  a remessa. 

Si  a procura  e a offerta  de  cambiaes  se  equilibram,  diz-se 
que  o cambio  está  ao  par,  porquanto  nessa  hypothese  as  letras 
se  negociam  sem  prêmio  nem  desconto. 

Escusado  é dizer  que  na  pratica,  ordinariamente,  a offerta  e a 
procura  de  letras  não  se  effectuam  de  individuo  para  individuo, 
mas  por  intermédio  de  certos  bancos  ou  banqueiros.  São  estes 
que,  nas  praças  de  maior  importância  commercial,  concentram 
os  titulos  e regulam  as  operações  de  cambio.  O negociante  , 
que  expede  uma  partida  de  café  para  o exterior,  saca  a quantia 
correspondente  á transacção  e vende  ao  banco  esse  saque. 
Quem  necessita  saldar  uma  divida  no  exterior,  dirige-se  ao 
banco,  e este,  substituindo  os  titulos  particulares  que  adquiriu, 
por  titulos  baricarios  de  sua  responsabilidade,  effectua  _a  ope- 
ração inversa,  isto  é,  vende  a lettra  procurada  para  aquelle  fim. 
Conforme  é maior,  igual,  ou  menor  a procura  de  cambiaes, 
assim  os  bancos  compram  ou  vendem  as  lettras  por  maior  preço 
do  que  o par,  ao  par  ou  abaixo  do  par,  resguardando  sempre 
para  si  uma  commissâo  pelos  seus  serviços  de  intermediário. 

A resumida  exposição  que  acabamos  de  fazer  é sufficiente  para 
mostrar  que  a unica  causa  fundamental  e directa  das  variações  da 
taxa  cambial  é a relação  entre  a offerta  e a procura  de  lettras,  ■ 
determinada  pela  situação  reciproca  dos  créditos  e débitos  inter- 
nacionaes,  situação  em  que  a balança  do  commercio  internacional  ; 
(confronto  das  exportações  e importações  de  mercadorias)  repre-  \ 
senta  o factor  de  maior  relevância. 

Entretanto,  a Economia  Política,  indica  diversas  circums- 
tancias,  causas  ou  factores  que  podem  influir  indirectamente  sobre 
a taxa  cambial.  A falta  de  segurança  individual,  o simples  receio 
de  uma  guerra  ou  revolta  que  parece  imminente,  o pânico  com- 
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mercial  quando  se  conjectura  uma  crise,  são  factores  psycholo- 
gicos  que  affectam  indirectamente  a taxa  cambial,  porque  afugen- 
tando do  paiz  os  capitaes  mais  timidos  que  ahi  se  acham  em 
disponibilidade,  quasi  sempre  augmentam  antecipadamente  a 
procura  de  lettras,  o que  activa  a especulação  e faz  baixar  o 
cambio.  A manutenção  de  uma  guerra,  ou  a manifestação  de 
calamidades  publicas,  como  a fome  e a secca,  produzem  com 
mais  forte  razão  e de  modo  mais  effectivo,  idêntico  phenomeno 
de  baixa  porque,  por  um  lado  augmentam  a procura  de  lettras 
para  pagamento  de  maior  importação  de  viveres  ou  materiaes 
bellicos,  e por  outro  diminuem  a offerta,  visto  que  os  mencio- 
nados factos,  arredando  numerosos  braços  da  agricultura  e da 
industria  e difficultando  os  transportes,  diminuem  a producção 
nacional  e conseguintemente  a exportação,  o que  importa  em 
reduzir  as  quantias  a receber  do  exterior.  Ao  contrario,  si  os 
governos  contrahem  empréstimos  no  exterior,  ou  si  ha  remessas 
importantes  de  capitaes  estrangeiros  para  execução  de  obras  no 
paiz,  ou  para  compra  de  emprezas,  já  ahi  estabelecidas,  etc.,  os 
saques  pagaveis  no  interior  são  mais  oíFerccidos,  alcançam 
melhor  cotação  e o cambio  sóbe. 

Quando,  pois,  alguns  economistas  dizem  que  diversas  causas 
concorrem  para  a variação  da  taxa  cambial,  em  geral  deixam 
claro  que  essas  causas  são  indirectas,  e não  desconhecem  nem 
contestam  que  a causa  fundamental  ou  a resultante  de  todas  as 
causas  é a relação  entre  a offerta  e a procura  de  cambiaes.  que, 
por  sua  vez,  exprime  a situação  reciproca  dos  débitos  e créditos 
internacionaes. 

Até  aqui  temos  discorrido  sobre  a theoria  dos  câmbios  estran- 
geiros, imaginando  as  operações  eíTectuadas  entre  paizes  de 
circulação  metallica.  Vejamos  o que  se  passa  quando  a circulação 
de  um  dos  paizes  é de  papel  moeda,  como  ê o caso  do  Brasil. 

Si  nestas  condicções  a totalidade  das  quantias  que  o paiz  de 
circulação  fiduciaria  tem  de  pagar  ás  praças  estrangeiras,  é igual 
ou  inferior  á das  sommas  que  tem  de  receber,  o cambio  eleva-se 
ao  par  ou  mesmo  acima  do  par,  e assim  se  mantém,  emquanto 
não  se  inverte  aquella  situação  reciproca  dos  créditos  e débitos 
internacionaes.  Exemplos  no  Brazil  : os  dezeseis  annos  de  1850 
a 58, 1860, 1862  a 64, 1873, 1875  e 1879,  em  que  o cambio  attingiu 
e ultrapassou  a taxa  de  27  d.,  durante  todo  o período  annual  ou 
parte  delle,  chegando  o papel  moeda  a obter  sobre  o ouro  um  • 
prêmio  de  11  % em  1851  e 9 % em  1853. 

Si,  ao  contrario,  os  débitos  no  exterior  excederem  aos  cré- 
ditos, a taxa  cambial  baixará;  mas  ainda  que  a differença  seja 
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importante,  a baixa  será  pequena,  quando  na  circulação  existir, 
além  do  papel  moeda,  quantidade  considerável  de  numerário 
metallico,  porque,  então,  o excedente  dos  débitos  sobre  os  cré- 
ditos será  saldado  por  meio  de  remessas  de  ouro,  sendo  este 
obtido  no  mercado  sem  difficuldade  e sem  prêmio,  ou  mediante 
pequeno  prêmio.  Exemplos  no  Brasil  : o anno  de  1859,  em  que  a 
taxa  cambial  desceu  a 24  d.,  sendo  a insufficiencia  notoria  das 
letras  de  cambio  supprida  com  importantes  remessas  de  moeda ; 
e o primeira  semestre  de  1890,  em  que  o saldo  devedor  prove- 
niente das  grandes  importações  foi  pago  fazendo-se  emigrar  o 
ouro  que  desde  o anno  anterior  abundava  no  mercado. 

Si,  depois  de  chegar  a esta  situação  e nella  se  conservar 
durante  algum  tempo,  operar-se  uma  mudança  em  sentido 
opposto,  que  angmente  as  quantias  a receber,  de  maneira  a 
excederem  sensivelmente  ás  que  o paiz  tiver  de  pagar,  o cambio 
subirá  com  promptidão,  podendo  ir  até  ao  par  ou  mesmo  acima. 
Exemplos  no  Brasil  : o anno  de  1860,  em  que  o cambio,  que 
havia  descido  de  27  d.  em  dezembro  de  1858,  até  24  em  1859, 
voltou  a 27  e 27  d.  1/4  em  1860,  e também  o anno  de  1862,  em  que 
a taxa  cambial,  depois  de  ter  descido  a 24  3/4,  em  janeiro,  subiu 
gradualmente  até  27  3/4,  em  dezembro,  e assim  se  conservou, 
ao  par  ou  acima  do  par,  até  setembro  de  1864. 

Mas,  si,  tendo-se  começado  o regimen  de  saldar  o excedente  dos 
débitos  ao  exterior,  por  meio  da  exportação  da  moeda  metallica, 
esses  débitos  continuam  a manter-se  na  balança  do  commercio 
internacional,  verifica-se  infallivelmente  este  facto  : os  cambistas, 
os  bancos  e os  banqueiros,  reconhecendo  o apreço  cada  vez 
maior  do  ouro  que  escasseia,  e a sua  crescente  procura  para  a 
exportação,  começam  a formar  o lastro  de  suas  caixas,  enthesou- 
rando  toda  a moeda  metallica  que  vão  retirando  da  circulação, 
até  que  esta  fica  exclusivamente  constituida  de  papel  moeda. 
Ora,  não  podendo  o papel  moeda  ser  exportado,  e,  pela  hypo- 
these  figurada,  não  sendo  sufíiciente  o supprimento  de  lettras  de 
cambio  para  todos  os  pagamentos  no  exterior,  uma  parte  dos 
devedores  vê-se  forçada  a recorrer  aos  monopolisadores  do  ouro, 
que,  nesse  caso,  dictam  a lei  e tornam-se  tanto  mais  exigentes 
sobre  o preço  de  troca  do  papel  moeda  pelo  metal,  quanto  mais 
activa  é a procura  deste.  O agio  do  ouro,  isto  é,  a depreciação 
do  papel,  cresce,  em  tal  caso,  rapidamente.  Exemplos  no  Brasil : 
. o anno  de  1890,  em  que  a taxa  cambial  de  26  1/8  d.  no  primeiro 
semestre  passa  a 205/8  no  segundo;  e também  o anno  de  1891, 
em  que  a depreciação  continuou  progressivamente  até  á taxa 
de  10  3/4  d.  ^ 
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Comprehende-se  sem  esforço  a marcha  e effeitos  do  pheno- 
meno  a que  nos  referimos.  Desde  que  os  bancos,  banqueiros  e 
cambistas  retiram  o ouro  que  resta  na  circulação  e o monopo- 
lisam  em  suas  caixas,  a moeda  metallica  deixa  de  ser  meio  circu- 
lante, perde  no  interior  do  paiz  o seu  caracter  de  moeda,  adqui- 
rindo o de  mercadoria  especial,  excepcionalmente  apreciada,  uma 
vez  que  o ouro  é o unico  producto,  o unico  valor  que  póde 
convenientemeníe  ^_prir  a insuffiçiencia  das  letras  de  carnbio. 
A moeda  de  ouro,  apreciada  então  como  moeda  internacional, 
sóbe,  pois,  de  preço,  em  virtude  dessa  especialidade,  exacta- 
mente  como  subiriam  os  brilhantes  e saphiras,  si  taes  pedras 
preciosas  fossem  a mercadoria  apta  para  substituir  as  letlras 
insufíicientes. 

Suppondo,  fmalmente,  que,  apezar  da  depreciação  monetaria, 
que  tende  sempre  a reduzir  a^im^qrj.£i.ções  e augmejQjtar.  as 
exportacõea.  o balanço  dos'  débitos  e créditos  internacionaes 
continúa  a ser  desfavorável  ao  paiz,  a moeda  metallica  desappa- 
rece  por  completo,  e,  para  vencer  a insufficiencia  das  lettras  de 
cambio  necessárias  aos  pagamentos  no  exterior,  só  resta  um 
expediente  a quem  precisa  fazer  esses  pagamentos  : procurar  um 
banco  ou  banqueiro  que  possa  e queira  fornecer  lettras  próprias, 
sacando  a descoberto,  para  cobrir-se  em  futura  estação,  quando 
as  exportações  se  avolumarem  e o mercado  se  achar  mais  abas- 
tecido de  cambiaes.  O monopolio  da  moeda  é,  assim,  substituido 
pelo  monopolio  do  credito  sobre  os  paizes  estrangeiros  a favor 
dos  quaes  se  precisa  sacar,  e os  bancos  que  gozam  desse  credito, 
conhecendo  que  são  senhores  da  situação,  levam  suas  exigências 
até  onde  a urgência  e os  recursos  dos  que  procuram  cambio 
permittem  que  ellas  cheguem. 

Quando  as  operações  de  cambio  se  effectuam  entre  paizes  em 
effectivo  regimen  da  moeda  metallica,  a taxa  cambial  não  póde 
afastar-se  indefinidamente  do  par,  en  qualquer  sentido,  e o 
limite  da  oscillação  é marcado  pelo  gold  point  (ponto  em  que 
começa  a ser  mais  vantajoso  utilisar  o ouro  que  a cambial)  isto  é, 
pelo  custo  da  remessa  do  ouro,  de  um  para  outro  paiz.  Quando, 
porém,  um  dos  paizes  considerados  esgotou  completamente  o seu 
stock  de  moeda  metallica,  não  é mais  possivel  fixar-se  limite  para 
a oscillação.  Por  outras  palavras,  na  hypothese  figurada,  ao  custo 
da  remessa  de  ouro,  que  marcava  o limite  da  baixa  no  primeiro 
caso,  é preciso  addicionar  no  segundo  o prêmio  do  ouro  sobre  o 
japel,  que  repr^enta  a perda  do  poder  de  acquisição  do  papel 
sobre  o metal,  e esta  perda  cresce  vertiginosamente,  por  pouco 
que  augmente  a procura  de  cambiaes,  quando  as  quantias  afagar 
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no  exterior  já  excedem  ás  que  têm  de  ser  recebidas  no  paiz. 
Exemplo  no  Brasil  : o anno  de  1898,  em  que  o cambio  desceu 
P a 5 5/8,  dando  á libra  esterlina  o valor  de  42$668. 

Eis  ahi  por  que  o papel  moeda  é um  dos  vários  elementos 
que  podem  concorrer  pâra  a baixa  do  cambio.  De  facto,  o primeiro 
eíTeito  que  tende  a produzir  o papel  moeda  é retirar  o ouro  da 
circulação  para  monopolizal-o  nas  mãos  de  alguns  bancos  e 
banqueiros,  logo  que  o balanço  dos  pagamentos  internacionaes  se 
manifesta  desfavorável  ao  paiz  e occasiona  procura  activa  de 
moeda  metallica  para  solver  compromissos  no  estrangeiro.  O 
segundo  effeito,  si  o balanço  continúa  desfavorável,  é a exagge- 
ração  rapida  das  exigências  dos  monopolizadores,  pela  cessão  do 
ouro  enthesourado  e,  na  falta  deste,  pela  do  credito  de  que  elles 
gozam  no  exterior.  Por  pequena  que  seja  a quantidade  de  papel 
emittido,  emquanto  o mercado  se  conservar  inteiramente  despro- 
vido de  ouro,  a depreciação  será  rapida  e avultada,  desde  que  as 
cambiaes  sejam  notoriamente  insufficientes  para  satisfazer  a pro- 
cura. Entretanto,  uma  quantidade  bastante  maior  de  papel  mSedã" 
determinará  muito  menor  depreciação,  ou  depreciação  nulla,  ou 
mesmo  um  agio  a favor  do  papel,  si  os  débitos  do  paiz  no  exterior 
igualarem  ou  forem  inferiores  aos  créditos  respectivos.  Não 
havendo  necessidade  de  ouro  para  exportar,  ninguém  pagará 
} agio  para  obtel-o,  porquanto  no  mercado  interior  o papel  moeda 
preenche  perfeitamente  todas  as  funcções  monetárias,  com  mais 
commodidade  que  o ouro.  E por  isso  que  em  todos  os  paizes,  que 
^ièm  ou  tiveram  circulação  de  curso  forçado,  as  estatísticas  con- 
y firmam,  como  havemos  provado,  que  innumeras  vezes  o cambio 
/ subiu  quando  as  emissões  augmentaram  e desceu  quando  dimi- 
nuiram. 

Na  obra  que  publicou  analysando  minuciosamente  todo  o 
periodo  do  curso  forçado  nos  Estados  Unidos  (Fevereiro  de  1862 
a janeiro  de  1875)  Stringher  escreve  : 

« O que  temos  dito  não  significa,  de  certo,  que  o phenomeno 
do  agio  esteja  estrictamente  ligado  ás  oscillações  do  meio  circu- 
lante, isto  é,  que  a quantidade  especifica  do  papel  moeda  em  cir- 
culação possa  servir  de  regulador  da  medida  do  agio.  Semelhante 
affirmação  seria  contestada  pelos  algarismos  que  acabamos  de 
apresentar.  O papel  moeda  é apenas  um  dos  factores  que  concor- 
rem para  a medida  do  prêmio  de  ouro.  Os  oütrôs^ctores  devem 
ser  procurados  entre  todas  aquellas  circumstancias  que  influem 
sobre  a procura  e a offerta  dos  valores  metallicos  e que  por  isso 
exercem  sua  acção  sobre  o preço  desses  valores  expressos  em  papel 
moeda.  » 
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O douto  economista  allemâo  A.  Wagner,  fazendo  indentico 
estudo  sobre  o curso  forçado  na  Rússia,  formula  a proposição  que 
« a medida  do  agio,  em  tempos  normaes,  depende  quasi  exclusi- 
vamente da  offerta  e procura  dos  valores  metallicos  (ouro  ou 
cambiaes)  ». 

Porque  o papel  moeda,  em  determinados  casos,  póde  influir 
sobre  a taxa  cambial,  não  se  conclue  que  influe  forçosamente  e 
sempre.  A rasão  por  que  muita  gente  commette  este  erro,T  que, 
ordinariamente,  as  nações  só  emittem  grande  quantidade  de  papel 
moeda,  para  occorrer  a eventualidades  calamitosas  de  guerra, 
fome,  etc.,  que  as  obrigam  a augmentar,  repentina  e extraordina- 
riamente, as  importações  e armamentos,  materiaes  bellicos  ou 
generos  alimenticios,  de  sorte  que  cresce  a procura  de  lettras  para 
pagamento  no  exterior,  e a baixa  de  cambio  não  se  faz  esperar. 
Outras  vezes  as  grandes  emissões  naõ  correspondem  a taes  even- 
tualidades, mas  excedem  enormemente  ás  necessidades  da  circu- 
lação economica.  O meio  circulante  torna-se,  assim,  de  chofre, 
superabundante,  e como  não  ha  nada  mais  difíicil  de  governar 
do  que  a prosperidade  seja  esta  real  ou  apparente,  os  individuos  e 
os  governos,  julgando-se  enriquecidos  de  um  para  outro  dia, 
são  victimas  da  megalomania  e exaggeram  todos  os  seus  consu- 
mos, muitos  dos  quaes  recahem  sobre  objectos  importados.  E 
esse  acçrescimo  avultado  das  importações,  que  faz  augmentar  a 
procura  de  cambiaes  e baixar  o cambio.  Mas  a sciencia  economica 
ensina  e a experiencia  confirma  que,  si  as  emissões  são  feitas  gra- 
dualmente, no  limite  das  necessidades  reaes,  e si  o governo  as 
applica  a obras  ou  serviços  reproductivos,  a perturbação  não  se 
verifica,  ou  só  se  exerce  temporariamente  e em  pequena  escala, 
acontecendo  ás  veses,  que  a prompta  reproductiyidade  dos  melho- 
ramentos realizados  òu  eliminação  dos  embaraços  que  a circu- 
lação economica  encontrava  na  msufficiencia  de  numerário,  da 
ao  augmento  da  quantidade]  ou  exportações 

d’onde  resulta  que  a offerta  de  canibiaes  augmenta  e o cambio 
melhora. 

Em  conclusão : como  doutrinam  os  tratadistas,  o papel  moeda 
não  ó causa  fundamental  e directa  de  variação  do  cambio ; é sim- 
plesmente uma  circumstancia,  uma  causa,  um  factor  indirecto 
que  póde  actuar  ou  deixar  de  actuar  e só  actúa  prejudicialmente 
quando  a situação  dos  credilos  e débitos  internapionaes  é desfavo- 
rável ao  paiz.  » 

Não  ha  hoje  quem  ignore  que  o papel  moeda  é um  defeituoso 
instrumento  de  trocas.  Dois  são  os  principaes  defeitos  que  elle 
' apresenta  : o pendor  dos  dirigentes  da  Nação  para  o abuso  das 
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emissões  e a falta  de  elasticidade  do  papel  como  instrumento  da 
circulação  economica.  Quanto  ao  primeiro,  ê incontestável  que 
muitas  vezes  os  governos  não  resistem  á tentação  de,  sob  pro- 
messa de  proximo  resgate,  fazer  funccionar  a estamparia  de 
notas  e desta  arte  fabricar  dinheiro,  não  para  acudir  a necessi- 
dades imprescindiveis  da  Nação,  mas  para  satisiazer  a interesses 
de  influencias  politicas.  A historia  economica  de  diversos  paizes, 
inclusive  o nosso,  apresenta  numerosos  exemplos  de  promessas 
feitas  e não  cumpridas,  a proposito  do  resgate  de  emissões  de 
curso  forçado;  porém  limitamo-nos  a mencionar,  como  typo,  a 
de  Catharina  II,  da  Rússia,  que  em  1786,  elevando  a 100  milhões 
de  rublos  a emissão  dos  assignados,  terminava  por  estas  palavras 
seu  Manifesto  de  28  de  junho  : « Juramos,  pela  nossa  honra  Impe- 
rial e pela  dos  herdeiros  do  throno  Imperial  da  Rússia,  que  a 
somma  dos  assignados  jamais  deverá  exceder  de  100  milhões  de 
ruhlos  ».  Apezar  desse  formal  juramento,  dez  annos  depois, 
quando  falleceu  Catharina  II,  a circulação  de  papel  estava  ele- 
vada a 157  milhões. 

Razão  tinha,  pois,  o economista  Courcelle  Seneuil  quando 
escrevia  ; « O emprego  do  papel  como  moeda  não  é em  si  mesmo 
um  mal  ou  um  perigo.  O mal  e o perigo  derivam-se  da  difficul- 
dade  de  regular  as  emissões  e da  falta  de  garantias  contra  o 
governo  sempre  solicitado  para  realizar  fabricações  successivas  ». 
Ora,  já  vimos  que  as  emissões  excessivas  geram  a verdadeira 
inflação  que  arrasta  a esbanjamentos,  desenvolve  consumos  loucos 
que  augmentam  as  importações  e,  por  tal  fórma,  deprimindo  a 
taxa  cambial,  origina  incertezas,  perturba  todos  os  negocios  e 
prejudica  todas  as  relações  econômicas. 

O segundo  defeito  de  papel  moeda  é,  como  dissemos,  a sua 
falta  de  elasticidade  ou  maleabilidade.  No  regimen  da  moeda  sã 
um  banco  que  emitte  notas  convertiveis  ao  portador  e á vista, 
póde  fazer  uma  emissão  excessiva,  mas  não  conservará  na  circu- 
lação o excesso  que  volta  ao  estabelecimento  dentro  em  pouco, 
para  exigir  o reembolso  em  moeda  metallica.  Com  eflfeito,  a supe- 
rabundância de  notas  bancarias  excitando  demasiadamente  a 
actividade  do  commercio  e fazendo'  exaggerar  as  importações, 
augmenta  as  sommas  a pagar  no  exterior.  A differença  entre  os 
créditos  e débitos  internacionaes  é então  saldada  com  remessas  de 
moeda  metallica.  e o mais  expedito  meio  de  obter  esta  moeda, 
em  um  regimèiTde  circulação  livre,  é levar  ao  banco  emissor  suas 
cédulas  e exigir  o reembolso.  O banco,  sèndo  deste  modo  adver- 
tido do  excesso  existente,  cessa  temporariamente  a emissão,  eleva 
a taxa  dos  descontos,  recolhe  parte  dos  bilhetes  que  vão  entrando 
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pos  pagamentos  ordinários  e,  em  breve,  restabelece  o equilibrio 
que  tendia  a romper-se,  entre  as  necessidades  reaes  do  commercio 
e a offerta  de  dinheiro.  Ao  contrario,  quando  o meio  circulante  se 
vae  tomando  insufficiente  para  occorrer  ás  necessidades  reaes, 
afiFluem  ao  banco  os  pedidos  de  descontos  e o instituto  de  credito, 
conhecedor  da  situação,  os  attende,  alargando  a emissão  na  escala 
precisa.  A quantidade  de  numerário  encontra,  portanto,  neste 
mecanismo  um  regulador  natural  e expontâneo,  um  despertador 
que  funcciona,  por  assim  dizer,  automaticamente. 

Com  o papel  moeda  as  cousas  se  passam  diíFerentemente. 

Em  consequência  do  curso  forçado,  o meio  circulante,  privado 
daquelle  regulador  automático,  perde  toda  a maleabilidade,  pois 
não  mais  se  verificam  as  ondulações  da  sua  quantidade,  ao  sopro 
das  necessidades  reaes  da  circulação  economica.  E acontece,  então, 
que,  si  um  governo  estouvado  emitte  ás  vezes  com  exuberância,  ou 
emitte  exactamente  Quando  a circulação  está  folgada  e o augmento 
de  dinheiro  póde  prejudical-a,  provocando,  assim,  em  qualquer 
dos  casos,  a inflação,  um  outro,  não  menos  estouvado,  entende  que 
faz  obra  meritória  retirando  da  circulação  parte  de  um  numerário 
já  escasso,  indispensável  ás  transacções  commerciaes,  e opera-se 
deflação  intempestiva,  que  gera  uma  situação  de  crise,  causadora 
de  immensos  damnos  á sociedade  (1). 

Não  desconhecemos,  pois,  nem  procuramos  encobrir  os  defei- 
tos inherentes  ao  papel  moeda ; mas  isso  não  impede  que  muito 
logicamente  condemnemos  a insensata  queima  do  nosso  unico  e 
agora  insufficiente  instrumento  de  troca.  Entre  o accrescimo  do  que 
já  é excessivo  e a reducção  do  que  já  não  basta,  ha  um  meio  termo, 
que  o senso  commum  indica  e que  não  produz  nenhum  dos  eífeitos 
desastrosos  dos  extremos.  E si,  nas  actuaes  condições  de  penúria  do 
paiz,  uma  força  superior  nos  collocasse  entre  a emissão  e a queima, 
como  uma  alternativa  inevitável,  optaríamos  firmemente,  pela 
primeira,  porque  entre  um  prejuizo  limitado  e o desprestigio  de 
uma  fallencia  official,  não  ha  hesitar. 

Na  maioria  dos  casos,  o papel  moeda,  como  ohservou  o 
governo  americano,  quando  ha  quasi  quarenta  annos  pediu  ao 
Congresso  a decretação  do  curso  forçado,  é uma  medida  de  necesr 
p não.  de  escolha  (a  mesure  of  liecessitg  and  not  of  choice, 
foi  a legenda  que  encimou  o projecto  apresentado). 


(1)  É opportuno  referir  que  frèquentemente  se  dá  á palavra  inflação  um  signifi- 
cado erroneo,  applicando-a  a qualquer  accrescimo  da  circulação  monetaria.  Inflado 
é o que  não  tem  conta  nem  termo,  o que  é exuberante,  inexgotavel,  inexhaurivel ; 
donde  se  conclue  que  só  se  usa  com  propriedade  o termo  inflação,  para  exprimir 
augmento  desmedido,  abusivo,  pernicioso  da  circulação,  e não  qualquer  augmento. 


120 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 


Si  a Inglaterra,  a França,  os  Estados  Unidos  e outras  nações 
adiantadas, ' nem  sempre  têm  podido  esquivar-se  ao  recurso 
extremo  do  curso  forçado,  com  mais  forte  razão  as  nações  novas, 
cuja  necessidade  de  progresso  e civilisacão  an^d^adiante  dos  meios 
de  sat^fazel::âs,  cujo  credito  é mais  ou  menos  restricto  e cujas 
'evmtualidades  funestas  não  pódem,  muitas  vezes,  ser  por  outro 
modo  sanadas  com  a urgência  necesseria. 

Diz  Leroy-Beaulieu  (Traité  de  la  Science  des  Finances,  vol.  2°., 
pag.  560)  : « O curso  forçado  é susceptivel  de  aspectos  diverses  e 
de  resultados  differentes.  Para  dizer  a verdade  este  phenomeno 
não  tinha  sido  até  aqui  sufficientemente  estudado ; os  economistas 
clássicos  não  conheciam  absolutamente  o curso  forçado  sinão  sob  a 
fôrma  das  emissões  desregradas  dos  bilhetes  de  Law  e dos  assignados 
da  revolução  franceza;  por  isso  o condemnavam  de  uma  maneira 
summaria  e peremptória.  Hoje  a experiencia  do  curso  forçado  é 
infinitamente  mais  extensa  e as  idéas  que  esse  regimen  suggere  têm 
podido  modificar^se  ». 

Também  Rocca,  ao  terminar  o aprofundado  estudo  que  fez 
acerca  das  vicissitudes  é eíFeitos  do  curso  forçado  na  Rússia, 
exprimiu-se  n’estes  termos  : 

« O caracter  da  circulação  do  papel  moeda  fica  assim  evi- 
^ dente.  De  que  outro  modo  a Rússia,  pobre  de  capitaes  circu- 

I lantes,  poderia  ter  emprehendido  tão  grandes  obras  no  campo 

industrial,  accumular  novas  riquezas  e conduzir  a bom  exito  a 
sua  reconstrucção  economica  ? Eis  porque  reconhecemos  que  o 
papel  moeda  funccionou  como  poderoso  auxiliar  da  producção  e 
J4  como  um  instrumento  de  credito  que  permittiu  d nação  trabalhar, 
^ produzir,  e,  em  summa,  fazer  face  aos  seus  múltiplos  e crescentes 
^ encargos.  O curso  forçado,  realmente,  prestou  importantes  serviços 
d Rússia,  fornecendo-lhe  os  meios  necessários  para  effectuar  suas 
reformas  e desenvolver  suas  forças  econômicas.  O immenso  impulso 
7 * dado  ao  trabalho  e á producção  e o progresso  obtido,  justificam 
o sentimento  de  gratidão.  » 

Nós  mesmos  brasileiros,  si  não  quizermos  ser  ingratos,  deve- 
mos reconhecer  que  em  diversas  occasiões  o papel  moeda 
forneceu  o unico  meio  de  que  podiamos  dispôr  para  assegurar  a 
pacificação  interna,  salvar  a honra  e integridade  nacional  na 
lucta  com  o estrangeiro,  saciar  a fome  occasionada  pelas  seccas, 
evitar  temerosas  crises  commerciaes  e desenvolver  a viação  ferrea 
que  nos  abriu  as  portas  de  ubérrimos  sertões,  permittindo 
povoal-os  de  immigrantes. 

Estas  considerações  não  significam,  de  certo,  que  um  povo 
submettido  ao  curso  forçado,  não  deve  empenhar-se  por  abolil-o. 


o PAPEL  MOEDA  E O CAMBIO 


121 


I logo  que  seja 'possiuel,  logo  que  o terreno  tenha  sido  sabia  e 
f previdentemente  preparado  para  a grande  transformação.  Quando 
em  1881,  foi  apresentado  ao  Senado  Italiano  o projecto  de  lei 
que  abolia  o curso  forçado,  a commissão  que  sobre  elle  deu 
parecer  (na  qual,  além  de  outros  economistas,  notavam-se  os 
, professores  Boccardo  e Lampertico),  começou  o seu  luminoso 
trabalho  por  estas  palavras  ; 

« Sçnhores  senadores  — Felizmente  estamos  todos  de  accordo 
que,  si  no  periodo  de  formação  dos  modernos  Estados,  o bilhete 
ineonvertivel  constitue  uma  grande  parte  das  finanças  publicas, 
a Nação  deve,  tão  depressa  tenha  conquistado  o seu  legitimo 
posto,  fazer  convergir  suas  forças  para  satisfazer  os  compro- 
missos  com  que  descontou  o futuro.  O curso  forçado  não  é um 
mal  que  se  extingua  com  o tempo,  mas  oíempo  torna  mais^  difflcil 
extinguil-o,  porque  depois  de  um  longo  periodo  de  annos,  o 
curso  forçado  não  é mais  um  expediente  temporário  e sim  um 
systema  estável;  não  é mais  um  subsidio  extraordinário,  e sim 
a circulação  normal.  » 


EXTRA.HIDO  DA  OBRA  “ A SiTÜAÇÁO  ECONOMICA 


SUMMARIO.  — Quando  e como  começou  o regímen  do  papel  moeda  no 
Brasil.  — As  duas  quebras  do  padrão  monetário  brasileiro  em  1833  e 
1846.  — Como  se  demonstra  o erro  de  suppôr  que  a quebra  do  padrãjL- 
eleva  ao  par  a taxa  cambial.  — Erro  de  attribuír  igual  virtude  ás 
retiradas  parciaes  do  papel  circulante.  — Theoria  da  quantidade  de 
numerário  de  que  precisa  um  paiz ; perturbações  da  circulação  eco- 
nômica, proveniente  do  excesso  ou  da  insufdcíencia  de  numerário ; 
exemplos.  — 0 que  deu  logar  á crise  economica  que  se  manifestou 
no  começo  do  século  actual.  — Uma  formula  inventada,  que  faz 
depender  o cambio  da  quantidade  de  papel  m«eda ; . demonstração 
theorica  e pratica  da  falsidade  d’essa  formula.  — Apreciação  sobre 
V y as  emissões  de  1890  a 1894.  — Palavras  de  Luzzati  e Laveleye.  — A 
questão  do  interesse  dos  consumidores.  — Confronto  da  quantidade 
de  moeda  em  circulação  no  Brasil  e em  muitos  outros  paizes.  — Pre- 
' juizos  da  escassez  de  numerário.  — Semelhança  da  circulação  econo- 
; mica  com  o movimento  de  uma  engrenagem.  — Differença  entre  as 
Miçõfis  de  valor  e de.j)reço.  — A desvalorisação  dos  productos  é 
sempre  êfieítÕe  não  causa.  — 0 erro  da  queima  de  papel  moeda 
como  medida  de  valorísação ; exemplos.  — Nenhum  paiz  conseguio 
extinguir  o curso  forçado  por  meio  das  incinerações  do  numerário; 
exemplos.  — Como  se  pôr  termo  a um  regímen  de  papel  moeda. 

FOI  em  1808  que  veio  para  o Brasil  a côrte  portugueza  e foi 
nesse  mesmo  anno  que,  por  decreto  de  12  de  outubro,  ella 
promeveu  a creação  do  primitivo  Banco  do  Brasil,  do  qual 
a Nação  se  fez  mais  tarde  accionista.  Emittiu  esse  banco  cédulas 
pagaveis  ao  portador  e á vista,  denominadas  Notas  promissórias ; 
mas,  desde  aquella  epoca  o governo  se  acostumára  a fazer 
caixa  commum  com  o Banco  dò  Brasil,  para  resolver  os  seus 
^ apuros  financeiros,  e sabe-se  que  esse  costume  continuou  até 
^ nossos  dias.  Em  1821  retirou-se  do  Brasil  D.  João  VI,  e por  tal 
vV  ^ fórma  havia  elle  desfalcado  as  reservas  metallicas  destinadas  ao 
'V  ^ pagamento  das  notas  promissórias,  que  na  impossibilidade  de 
V jt'  restituir  as  sommas  que  tomára  por  empréstimo,  o governo 
portuguez  resolveu  a questão  dando  áquellas  notas  o curso 
^ forçado,  convertendo-as,  assim,  de  moeda  papel  em  papel  moeda. 
Por  consequência,  ha  oitenta  annos  completos,  que  o Brasil  vive 
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no  regímen  do  curso  forçado,  e quando  se  lhe  increpar  de  ter 
adoptado  ou  iniciado  no  paiz  o papel  moeda,  elle  poderá  res- 
ponder : Non  natus  eram.  0 Brasil  livre,  independente,  ainda 
não  era  nascido,  e onde  não  ha  liberdade,  não  póde  haver 
responsabilidade , 

Veiu,  logo  após,  a independencia  do  Império  e com  ella  o 
accrescimo  de  despezas  que  acarreta  sempre  a transformação 
do  regimen  político.  A situação  financeira  do  paiz  peiorou.  O 
banco,  até  1828,  « continuou  a fazer  ao  governo  avultados 
avanços  » eífectuados  por  meio  de  novas  emissões  de  papel,  e, 
em  1829,  o legislador  brasileiro  occupou-se  do  assumpto,  sendo 
votada  e promulgada  a lei  de  23  de  setembro  de  1829,  que  com- 
prehendia  tres  providencias  : 1°  liquidar  o Banco  do  Brasil; 
2°  assumir  a Nação  a responsabilidade  das  notas  emittidas  pelo 
banco;  3°  amortizar  annualmente  5 % dessas  notas. 

Por  uma  especie  de  pudor  que  manifestam  os  poderes 
públicos,  quando  lançam  na  circulação  o papel  moeda,  ou 
quando  assume  a responsabilidade  do  que  foi  emittido  por 
instituições  particulares,  a citada  lei  declarava  que  o papel  seria 
annualmente  amortizado.  A liquidação  do  banco  foi  difficil  e 
morosa,  só  ficando  concluída  em  1835.  A importância  total  das 
notas  promissórias  que  era  de  11.400:000$000,  em  1821,  elevou- 
se  até  1826,  a 13.400:000$000  e a 19.175:000$000  em  1829,  quando 
foi  decretada  a liquidação  do  banco.  Em  24  de  dezembro  de  1835, 
ao  declarar  o governo  que  assumia  a responsabilidade  das  notas 
emittidas  pelo  banco  liquidado,  o papel  moeda  attingia  a somma 
de  35.000;000$000,  parte  da  qual  proviera  do  resgate  e substi- 
tuição do  cobre  em  circulação.  Foi  desse  modo  que  se  cumpriu 
a promessa  da»  amortisação  do  papel  moeda,  consignada  na  lei 
de  1829. 

Mas,  no  interregno  da  liquidação  do  banco,  deram-se  no 
Brasil  graves  perturbações  políticas,  especialmente  em  1831.  A 
situação  financeira  e a economica  continuavam  a peiorar;  o 
pouco  ouro  que  tínhamos,  escoava-se  para  a Europa,  em  paga- 
mento dos  déficits  da  balança  do  commercio  internacional,  e o 
cambio  baixava  de  anno  para  anno.  Para  conjurar  tantos  males, 
o poder  legislatavo  estudou  diversos  alvitres,  preferindo  o de 
quebrar  o padrão  monetário,  que  pelo  regimen  portuguez  era 
de  1$600  por  oitava  de  ouro,  e elevou  este  valor  a 2$500,  o que 
se  fez  pela  lei  de  1833.  Chamou-se  a isto  « valorisar  a moeda  e 
harmonisar  o valor  do  papel  com  o da  moeda  metallica.  » 

Naõ  obstante,  porém,  o disposto  na  lei  de  1833,  o ouro  con- 
tinuou a emigrar,  o cambio  continuou  a descer,  e,  em  1846,  o 
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legislador  brasileiro  entendeu  sanar  o mal,  quebrando  nova- 
mente o padrão.  Na  opinião  do  muitos,  o ouro  continuava  a 
sahir  do  paiz,  porque  não  estava  bèm  apreciado  no  nosso  sys- 
tema  monetário.  Era  preciso  elevar  de  novo  o valor  d^.oitava, 
de  2$500  a 4$000,  e a lei,  promulgada  nesse  anno,  obedecendo 
a este  criterium,  quebrou  outra  vez  o padrão  e estabeleceu  a 
referida  elevação. 

Essas  duas  quebras  do  padrão  monetário  brasileiro  repre- 
sentam o primeiro  erro  que  comettemos,  no  intuito  de  evitar  a 
fuga  do  metal  existente  no  mercado,  attrair  o ouro  dos  paizes 
estrangeiros,  valorisar  o papel  moeda  e elevar  a taxa  cambial. 
Não  carece  demorar-se  o orador  na  demonstração  de  semelhante 
erro.  Todos  percebem  que  a mudança  da  denominação  dada  à 
oitava  de  ouro  no  nosso  regimen  monetário,  não  podia  alterar- 
lhe  o valor  real.  Se  amanhã  esta  Escola,  em  vez  de  Polytechnica, 
passar  a denominar-se  Escola  de  Engenharia,  nem  a capacidade 
dos  lentes,  nem  o aproveitamento  dos  alumnos,  nem  o mereci- 
mento dos  titulos  que  ella  expede,  ficarão  valendo  mais. 

No  seguinte  quadro  (que  o orador  escreve  na  pedra)  estão 
mencionados  os  elementos  que  esclarecem  a questão. 


Épocas  

Antes  de  1833 

Depois  de  1833 

Depois  de  1846 

Padrões 

1 oit“  =í=  18600 

1 oit*  = 28500 

1 oit®  = 48000 

Unidade  monetaria  . 

18  = 2,gr.  24 

18  = l,gr.  43 

18  = 0,gr.  89 

Cambio  par 

18  = 67,  d 5 

18  = 43,  d 2 

11  = 27  d. 

Vê-se  neste  quadro  que  o legislador  brasileiro  pretendendo 
valorisar  a nossa  moeda  e harmonisar  o curso  do  papel  com  o 
da  moeda  metallica,  não  valorisava  e não  harmonisava  coisa 
nefihuma;  corria  atraz  de  uma  chimera,  exactameute  como  o 
individuo  que  corresse  atraz  dá  própria  sombra  pretendendo 
alcançal-a.  Em  1833,  quando  a oitava  de  ouro  valia  1^600,  a 
situação  cambial  exigia  que  se  pagasse,  em  media,  2$500  papel 
para  compral-a ; mas,  tão  depressa  se  elevou  a denominação  da 
oitava  para  2^500,  foi  preciso  dar  cerca  de  4^000  para  adquiril-a, 
e,  quando  novamente  se  elevou  a oitava  a 4$000,  foi  preciso  dar 
por  ella  cerca  de  6$000  papel. 

A razão  disto  está  patente  no  quadro.  Quando  a oitava  de 
ouro  valia  1$600,  a unidade  monetaria  mil  réis,  representava  2 gr., 
24  e o cambio  par  com  a moeda  esterlina  era  de  67  d.  5,  o que 
significa  que  1$000  brasileiro  continha  tanto  ouro  fino,  quanto 
67  d.  5 ; quando  a oitava  passou  a valer  2$500,  a unidade  mil  réis 
representava  apenas  1 gr.,  43  e o cambio  par  baixava  a 43  d.,  2 
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Iporque  então  o mil  réis  continha  apenas  tanto  ouro  quanto 
43  d.  2;  finalmente,  quando  a oitava  foi  elevada  a 4$000,  o cambio 
par  baixou  a 27  d.  porque  o mil  réis  brasileiro  passou  a conter 
unicamente  0 gr.,  89  de  ouro,  que  corresponde  ao  metal  fino 
contido  em  27  d.  esterlinos. 

A medida  que  o ualor  nominal  da  oitava  de  ouro  era  elevado, 
o valor  intrínseco  ou  real  da  unidade  mil  réis  ficava  proporcio- 
nalmente reduzido.  Eis  ahi  tudo  (1). 

Mas  a lei  de  1846  continha  uma  segunda  parte  que  autorisava 
o governo  a retirar  annualmente  dà  circulação  a quantia  em  papel 
moeda  que  se  julgasse  conveniente  para  elevar  o cambio  ao  par 
e n’elle  conserval-o.  Assim,  o ^jalador  brasileiro  entendia 
n’aquella  epoca,  que  é sempre  possivel  elevar  o cambio  ao  par, 
por  meio  de  retiradas  parciaes  de  papel  moeda ; que  este  papel  é 
sempre  excessivo,  tanto  assim  que  as  retiradas  não  tinham  limite 
previsto ; que  a sua  amortisação  é sempre  um  beneficio,  quaesquer 
que  sejam  as  condições  econômicas  do  paiz  porque  — dizia-se  — 
elevando  o cambio  ao  par,  a moeda  metallica  não  sahe  do  mer- 
; cado,  o.  ouro  estrangeiro  afflue  para  elle  e o curso  forçado  póde 
ser  abolido. 

Este  foi  o segundo  erro  commettido  no  assumpto,  affirma  o 
orador.  Aliás  a mesma  idéa  já  se  havia  manifestado  anterior- 
mente a 1846,  como  se  verá,  e continuou  a manifestar-se,  com 
intervallos,  até  os  nossos  jdias,  podendo-se  mesmo  affirmar  que 
i hoje  com  mais  força  do  que  nunca. 

O orador  vae,  pois,  demonstrar  esse  erro,  considerando  a 
p questão  por  todas  as  suas  faces. 

Pretende-se  explicar  a crise  actual  pela  existência  de  papel 
moeda  em  excesso.  Ainda  mais  : pretende-se  que  essa  tem  sido  a 
causa  das  grandes  crises  econômicas  por  toda  a parte.  Si  tal  razão 
tivesse  fundamento,  como  conceber  as  horrorosas  crises  de  1825 
j í e 1847  na  Inglaterra,  as  de  1837  e 1857  nos  Estados  Unidos  e 
tantas  outras,  sâbendo-se  que  naquelles  paizes  e épocas  não  existia 
o papel  moeda?  Identicamente,  como  conceber  que  tendo  o 
papel-moeda  no  Brasil  começado  a avolumar-se  com  as  emissões 

' (1)  Para  a determinação  do  par  entre  as  duas  moedas  convêm  lembrar  que  a libra 

: ^ esterlina,  pesando  7 gr.,  988  de  ouro,  comprehende  240  pence  ou  dinheiros,  o que  dá 
para  um  dinheiro  o peso  de  Ogr.,  03328354,  e bem  assim  que  o titulo  da  moeda 
Ingleza  de  ouro  é igual  ao  da  moeda  brasileira. 

De  accordo  com  a lei  n®  401,  de  11  de  setembro  de  1846,  o padrão^legal  do  systema 
monetário  brasileiro  é o ouro  de  22.  quilates  (correspondentes  áo  titulo  de  22^24  ou 
017  millesimos  de  ouro  puro  e 83  millesímos  de  liga)  tendo  a mesma  lei  fixado  para 
esse  padrão  o valor  de  4$000  por  oitava  (3  gr.,  586).  A moeda  padrão,  untdade  mone- 
tária do  systema  (peso  de  ouro  representando  o valor  normal  ao  qual  se  deve  suppôr 
referidas  todas  as  transacçôes  de  interesse  no  paiz)  é o mil  réis  que  equivale,  por- 
tanto, á quarta  parte  da  oitava  de  ouro,  ou  0 gr.,  8965. 
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de  1890,  rapidamente  accrescidas,  até  que  o numerário  em  circu- 
lação attingiu  o máximo  de  quasi  800.000:000$,  a crise  não 
explodiu  nessa  occasião,  apezar  da  revolta  do  porto  do  Rio  de 
Janeiro,  em  1893  a 1894,  que  aggravava  a situação,  limitando-se  a 
fazer  descer  a taxa  cambial  a 9 d.,  e só  em  setembro  de  1900,  isto 
é,  seis  e meio  annos  depois,  veiu  a produzir  aquelle  desastroso 
resultado,  quando  a circulação  já  havia  sido  reduzida  a 
700.000:000$  de  papel?  Porque  tão  lento  e tão  contradictorio 
effeito  do  veneno  ? 

Temos  excesso  de  numerário,  temos  excesso  de  papel-moeda, 
e é isso  o que  nos  arruina.  Todos  os  dias  ouve-se  este  estri- 
bilho e no  mesmo  tom  se  tem  escripto  para  os  jornaes  europeus 
que,  recebendo  taes  informações  e nada  conhecendo  da  verda- 
deira situação  economica  em  que  se  acha  o Brasil,  muito  logi- 
camente opinam  : o que  o Brasil  precisa  fazer  é retirar  da 
circulação  o excesso  de  papel  moeda. 

Senhores,  tudo  o que  é excessivo  é mau.  Não.  ha  uma  coisa 
bôa,  de  que  se  faça  uso,  e da  qual,  abuzando.  não  resulte  um 
mal.  A liberdade  em  excesso,  degenera  em  anarchia;  a religião 
em  excesso,  converte-se  em  fanatismo;  o excesso  de  estudo, 
acarreta  a enfermidade ; o excesso  da  economia,  gera  a avareza. 
O excesso  de  papel-moeda,  não  póde  escapar  á lei  commum. 

Partindo  de  uma  premissa  falsa,  só  se  póde  chegar  a uma 
falsa  conclusão.  O syllogismo  empregado  é este  : 

O papel-moeda  no  Brasil  é excessivo ; 

Ora,  o papel-moeda  em  excesso  é pernicioso; 

Logo,  é preciso  diminuir  a quantidade  de  papel. 

Não  basta  porém  affirmar  dogmaticamente  que  ha  excesso  de 
papel  moeda.  Quando  se  trata  de  quantidades  (e  o numerário  é 
uma  quantidade  economica)  a noção  de  excesso  não  é abstracta, 
não  é vaga,  carece  ser  determinada,  e para  determinal-a,  é 
preciso  ter  um  ponto  de  referencia  e fazer  um  confronto.  Con- 
; siderada  abstractamente,  nenhuma  quantidade  é excessiva,  suffi- 
\ ciente  ou  insufficiente.  Na  especie  de  que  se  occupa  o orador,  o 
excesso  é relativo  á intensidade  com  que  actua  a necessidade  de 
numerário.  A moeda,  seja  de  metal  ou  de  papel,  é um  valor  e, 
como  tal,  está  sugeita  á lei  geral  da  offerta  e da  procura,  regula- 
jdor^de  todos  os  valores ; a offerta  sendo  representada  pela  quan- 
*.  tidade  de  moeda  disponivel  e a procura  pelas  necessidades  reaes 
) da  circulação.  Pergunta-se,  pois  : considerando-se  esses  dois 
m:,  termos  fundamentaes  da  questão,  o papel  moeda  que  hoje  possue 
5>  o Brasil  é excessivo,  sufíiciente,  ou  insufficiente  ? Para  que  o 
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auditorio  ajuize  e formule  por  si  mesmo  a resposta,  vae  o orador 
estabelecer  a largos  traços  a theoria  da  quantidade  necessária  de 
numerário. 

A quantidade  de  moeda,  de  que  precisa  um  paiz  para  satis- 
fazer os  serviços  de  ordem  publica  e as  transacções,  quer  de 
interesse  individual  ou  domestico,  quer  de  ordem  commercial,  ou 
industrial,  é variavel  com  o espaço  e o tempo ; com  o espaço, 
porque  na  mesma  epoca  varia  de  um  para  outro  paiz  ; com  o 
tempo,  porque  no  mesmo  paiz  varia  de  uma  para  outra  epoca. 
Essas  variações  são  influenciadas  por  diversos  elementos,  mas 
quaesquer  que  estes  sejam,  si  se  considera  uma  certa  nação  em 
uma  certa  epoca,  ha  uma  unica  quantidade  que  é para  ella  a 
necessária  ou  conveniente.  A priori,  não  se  póde  bem  determinar 
qual  seja  tal  quantidade,  pela  difficuldade  de  apreciar  na  justa 
medida  a influencia  de  cada  um  dos  alludidos  elementos ; porém, 
na  pratica  a determinação  é facil  porque,  ‘si  o numerário  excede 
ao  necessário,  isto  é,  si  as  disponibilidades  tornam-se  superabun- 
dantes, em  relação  ás  necessidades  normaes  e reaes  da  circu- 
lação economica,  verificam-se  perturbações  econômicas  de  certa 
ordem,  e si  é insufficiente,  manifestam  se  perturbações  ainda 
mais  graves,  no  sentido  diametralmente  opposto. 

E notae  bem,  accrescenta  o orador,  que  estes  phenomenos 
são  infalliveis  e se  applicam  tanto  na  hypothese  de  uma  circulação 
exclusivamente  metallica,  com  ou  sem  auxilio  de  bilhetes  ban- 
cários convertiveis  em  metal,  como  na  de  uma  circulação  consti- 
tuída unicamente  de  papel-moeda,  ou  ainda  na  de  uma  circulação 
mixta,  de  metal  e papel  moeda. 

Assim,  supponha-se  que  o Brasil  está  sob  o regimen  exclusivo 
da  moeda  metallica  e que,  para  satisfazer  as  referidas  necessi- 
dades, elle  precisa  de  200.000  contos  de  moeda.  Supponha-se 
mais,  que  possuindo  a circulação,  exactamente,  essa  somma,  por 
meio  da  qual  se  mantem  em  equilíbrio  economico,  o governo 
faz  cunhar  e lançar  no  mercado  outros  200.000  contos  de  moeda, 
servindo-se  de  barras  de  ouro,  que,  por  hypothese,  existem  no 
erário  publico.  Que  acontecerá?  A moeda  tornar-se-ha  mais  offe- 
recida  do  que  procurada,  mais  abundante  do  que  é necessário  ás 
transacções  normaes.  Os  indivíduos,  sentindo-se  então,  mais 
folgados,  augmentarão  seus  consumos;  os  preços  das  merca- 
dorias, sob  a influencia  desses  accrescimos  de  capitaes  disponíveis 
e de  procura  de  mercadorias,  elevar-se-hão  ; as  industrias  do  paiz, 
impellidas  pelo  augmento  da  actividade  commercial,  entrarão  a 
desenvolver  suas  producções,  augmentando  o pessoal,  e essa 
maior  procura  de  serviços  fará  subir  os  salarios ; o dinheiro 
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excedente  e inactivo  affluirá  aos  bancos,  que,  para  dar-lhe  appli- 
cação,  baixarão  a taxa  de  desconto  e por  sua  vez  pagarão  menor 
juro  pelos  depositos;  as  apólices,  as  debentures  e as  accões  das 


circulação,  que  era  normal  exacerba-se  e desequilibra-se;  dá-se 
a alta  dos  preços  de  todas  as  mercadorias  e serviços,  o maior 
apreço  de  todos  os  titulos  e valores,  e só  uma  cousa  se  deprecia 
— o dinheiro.  Mas  o desequilibrio  economico  de  uma  nação  não 
póde  permanecer  indefmidamente.  Uma  parte  dos  capitaes  dispo- 
niveis  acha,  afinal,  sua  applicação  no  desenvolvimento  adquirido  " 
pelo  commercio  e industria ; outra  parte  emigra  para  paizes  onde 
o dinheiro,  sendo  menos  abundante  e mais  apreciado,  obtém 
maior  remuneração.  Sob  esta  dupla  influencia,  de  accrescimo  da 
procura  de  moeda,  para  o primeiro  fim,  e feducção  da  offerta,  ^ 
em  consequência  do  segundo,  o equilibrio  da  circulação  sç  resta-  ] 
belece,  ainda  que  em  um  nivel  diíFerento  do  primitivo.  ^ 

Si  em  uma  circulação  normal  do  paiz,  dispondo  de 
200.000  contos  de  moeda  metallica,  necessários  á circulação  eco- 


succederá?  Exactamente  os  mesmos  phenomenos  de  alta  de  todas  ^ 
^ as  coisas  e serviços,  e baixa  do  valor  do  dinheiro,  porque  tanto  ^ 
1 é dinheiro  o ouro  como  a moeda  de  papel.\\Sómente,  no  restabe- 
^ lecimento  desequilibrio,  venifícar-se-ha  o principio  de  Gresham, 
segundo  o qual  a coexistência  de  duas  moedas  em  um  mercado, 
sendo  uma  bôa  e outra  má,  dá  logar  á sahida  da  bôa  e á conser- 
vação da  má.  Os  capitaes,  que  houverem  de  emigrar,  em  procura 
de  melhor  remuneração,  serão  exclusivamente  formados  de  ' 
moeda  metallica,  uma  vez  que  o curso  forçado  não  póde  obrigar 
a acceitação  do  papel  moeda  em  paizes  estrangeiros.  A tendencia 
será,  pois,  para  a substituição  dos  200.000  contos  de  ouro  que 
existiam,  pelos  200.000  contos  supérfluos,  de  papel  recentemente 
emittidos. 

Si,  em  condições  idênticas,  a circulação  normal,  de  200,000  con- 
tos de  papel  moeda,  fosse  accrescida  de  outros  200.000,  também  j 
de  papel,  ainda  os  phenomenos  seriam  os  mesmos,  diíferindo  í 
V apenas  o modo  de  restabelecimento  de  equilibrio,  que  seria 
^ n’esse  caso  mais  difficil  e moroso.yA  absoluta  falta  de  ouro  no 


e pelo  desenvolvimento  da  producção,  ambos  tendendo  a 
augmentar  a procura  de  dinheiro,  para  satisfação  de  maiores 
necessidades  individuaes  ou  industriaes. 


companhias  começarão  a ser  mais  cobiçadas.  Em  uma  palavra,  a 


nomica,  o governo  lança  imprudentemente  outros  200.000  super- 
fluos,  não  mais  da  mesma  especie,  porém,  de  papel  moeda,  que  í 


mercado  embaraçaria  a emigração  do  excedente  de  capitaes,  e o 
equilibrio  se  verificaria,  a passo  lento,  pelo  encarecimento  da  vida 
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I Imagine-se,  agora,  a hypothèse  contraria.  Em  uma  circulação 
# de  200000  contos  <mro  necessária  ao  movimento  economico 
/ normal  — urgenciá~3ê'  pagamentos  do  Estado  no  exterior  e 
déficit  do  balanço  do  commercio  internacional  determinam  a 
sabida  de  100000  contos  do  paiz.  Que  acontecerá  ? O dinheiro 
tornando-se  escasso,  cada  individuo  o apreciará  mais,  reduzirá 
'i.  os  seus  consumos  e procurará  dal-o,  na  menor  quantidade 
I possivel,  em  troca  das  mercadorias  e serviços  de  que  precisar; 

os  preços  e salarios  soffrerão,  portanto,  uma  baixa  sensivel ; as 
K entradas  dos  depositos  nos  bancos  licarão  reduzidas  e as  reti- 
k radas  serão  mais  avultadas;  o juro  do  dinheiro  subirá  e conjunc- 
í tamente  se  elevará  nos  bancos  a taxa  dos  descontos.  Todo  o 
mechanismo  da  vida  economica  soffrerá  profundo  abalo.  Mas  o 
\ desequibrio  não  poderá  perdurar  por  longo  prazo  e,  ordina- 
'i  riamente,  se  restabelecerá,  ou  por  meio  do  credito  publico, 
‘ effectuando  o governo  um  empréstimo  no  exterior;  ou  pela 
^ natural  entrada  de  capitaes  estrangeiros,  attrahidos  pela  ambição 
de  aptoveitarem  no  paiz  uma  remuneração  mais  alta  do  que 
j encontram  fóra  delle. 

% Si  a circulação  normal  e necessária  fôr  de  200.000  contos  de 
I papel  e o governo,  por  meio  de  retiradas  parciaes  consecutivas, 
I reduzil-a  sensivelmente,  os  mesmos  phenomenos  se  realizarão, 
i porque  os  effeitos  ruinosos  da  escassez  do  instrumento  indispen- 
sável á actividade  economica,  se  farão  notar  np  mesmo  sentido 

Ie  com  a mesma  força.  Sómente  differirá  o modo  de  restabele- 
cimento do  equilibrio,  porque,  em  regra,  não  se  observará  a 
entrada  espontânea  de  capitaes  estrangeiros,  dada  a falta  de 
confiança  que  inspira  um  paiz  que  vive  exclusivamente  sob  o 
regímen  do  papel  moeda  e,  também  em  regra,  o credito  publico 
ficará  temporariamente  abalado,  não  permittindo  ao  governo  a 
realisação  de  empréstimos  no  exterior.  O equilibrio,  portanto, 
i'  só  poderá  reapparecer  por  duas  fôrmas : ou  o governo  arrepende- 
» se  e restitue  á circulação  o que  delia  retirou  imprudentemente, 
ll  como  se  tem  feito  numerosas  vezes,  em  diversos  paizes,  inclusive 
^ ‘ o nosso  ; ou  o governo  persevera  no  erro,  as  difficuldades 

Iaugmentam  dia  a dia,  os  preços  baixam  até  um  nivel  inferior  ao 
custo  da  producção,  o commercio  paralysa-se,  tudo  emfim  se 
abate  e empobrece,  tudo  entra  em  estado  de  crise,  tudo  definha 
e retrocede,  e assim,  diminuindo  a necessidade  e a procura 
;■  de  numerário,  chega  o momento  em  que  o equilibrio  se  resta- 
^ balece  em  nivel  muito  inferior  ao  preexistente,  mas  nesse  caso 
é o equilibrio  da  miséria  e da  destruição. 

Eis  ahi,  senhores,  a theoria  da  quantidade  de  moeda,  como  a 
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estabelecem  os  mais  preclaros  economistas.  E visto  que  o orador 
julga  ter  traçado  com  clareza  os  preceitos  reguladores  da  circu- 
lação economica,  digam  os  homens  de  boa  fé,  si  os  phenomenos, 
que  estamos  observando,  ha  mais  de  um  anno,  em  todo  o Brasil, 
são  os  que  traduzem  a abundancia  de  numerário,  como  pre- 
tendem alguns,  ou,  ao  contrario,  os  que  representam  de  modo 
inilludivel  a extrema  insuíBciencia  de  dinheiro. 

Apezar  da  precisão  dos  principios  scientificos  e da  evidencia 
dos  factos  que  estamos  presenciando,  continua-se  a aflirmar  que 
o excesso  de  papel  moeda  é a causa  da  crise  actual. 

O orador  vae  rebater  por  outra  fórma  essa  aííirmativa. 

Como  se  originou  a crise?  Vae  dizel-o  resumidamente,  porque 
trata-se  de  acontecimentos  recentes,  que  ainda  estão  na  memória 
de  todos. 

Ao  começar  o anno  de  1898.  a situação  economica  do  Brasil, 
si  não  era  de  franca  prosperidade,  era  bôa.  Commercio,  lavoura 
e industria  viviam  satisfeitos,  não  obstante  a taxa  cambial 
conservar-se  baixa.  A situação  financeira,  pórem,  erra  péssima, 
principalmente  em  consequência  dos  successivos  déficits  orça- 
mentários. Prevendo  a impossibilidade  de  pagarmos  durante 
algum  tempo  os  juros  da  divida  externa,  o governo  celebrou,  em 
15  de  junho  desse  anno,  o accordo  do  funding-loan,  pelo  qual 
ficaria  adiada,  por  longo  prazo,  a amortização  do  títulos  daquella 
divida,  e,  por  tres  annos,  os  pagamentos  dos  respectivos  juros, 
que  seriam  satisfeitos  em  títulos  do  funding.  Feito  o calculo  dos 
juros  adiados,  achou-se  que  importariam  em  8.700.000  libras 
esterlinas,  e como,  em  virtude  do  accordo,  o governo  ficava 
livre  da  necessidade  de  comprar  cambiaes  no  nosso  mercado 
durante  tres  annos,  acreditou-se  que  a taxa  do  cambio  subiria 
extraordinariamente,  de  sorlífe  que,  a mencionada  somma  ester- 
lina, calculada  ao  cambio  de  18  dinheiros  — taxa  convencionada 
— equivaleria  a 115.000:000$  papel.  O credor  inglez  era,  porém, 
bastante  intelligente  para  não  dar  ao  governo  brasileiro  essa 
folga,  deixando-lhe  a liberdade  de  iniciar  novos  esbanjamentos, 
e entre  as  suas  condições  estabeleceu  que  aquella  quantia  seria 
.incinerada,  para  diminuir  o excesso  de  papel,  oú  depositada  em 
bancos  estrangeiros,  ou  remettida  para  a Inglaterra,  em  ouro^  se 
o cambio  favorecesse  a remessa.  Governo  e Congresso  enten- 
deram que  a incineração  dos  115.000  contos  erà“oT!ieIhor  alvitre 
e o adoptaram. 

Começando  e proseguindo  as  incinerações  de  papel  moeda,  a 
situação  da  praça  foi-se  tornando  cada  vez  mais  tensa.  Diminuiam 
as  entradas,  e ao  mesmo  tempo  augmentaram  as  retiradas  de 
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I depositos  nos  bancos,  para  supprir  a falta  de  numerário  geral- 
J mente  sentida  no  commercio  e também  porque  essa  falta  propor- 
I ? cionava  innumeras  applicações  rendosas  aos  poucos  capitaes 
I disponíveis.  A medida  que  empobreciam  as  caixas  dos  bancos, 

^ estes  restringiam  os  descontos,  o que  obrigava  muitos  deposi- 
í tantes  a efifectuarem  retiradas  de  seus  depositos.  0 Banco  da 
Republica  que  era  o principal  dos  nossos  institutos  de  credito, 
f foi  o primeiro  a sentir  os  effeitos  de  tão  apertada  situação,  e 
como,  por  um  costume  tradicional,  ora  o Banco  amparava  o 
Thesouro,  ora  por  elle  era  amparado,  a administração  do  estabe- 
íy  lecimento  recorreu  ao  Governo,  pedindo-lhe  um  auxilio  pecu- 
niaro,  sob  a garantia  dos  titulos  que  possuia  em  carteira.  O 
governo  attendeu  ao  pedido,  porém,  considerando  que  o papel 
moeda  era  excessivo  e devia  ser  queimado,  preferiu  entregar 
í _algups  centos  de  mil  libras  esterlinas.  0 banco  não  podendo 
T'-'  pagar  nesta  especie,  procurou  vender  o ouro,  e os  institutos  de 
í:  credito  estrangeiros,  percebendo  a situação,  elevaram  logo  a ] , 

taxa  cambial  e compraram  por  menos  o que  o banco  da  Repu-  ‘ 
blica  adquirira  por  mais. 

O auxilio  em  ouro,  transformado  em  papel,  foi-se  escoando 
dos  cofres  bancarios,  poisas  incinerações  recrudesciam  a falta  de 
numerário,  de  sorte  que,  em  julho,  a administração  voltou  a 
pedir  segundo  auxilio  ao  governo,  quede  novo  o concedeu  em 
ouro,  e de  novo  os  bancos  estrangeiros  elevaram  rapidamente 
a taxa  até  14  1/2  dinheiros,  comprando  esse  ouro  em  condições 
muito  mais  vantajosas  do  que  fôra  obtido  pelo  instituto  bancario 
brasileiro. 

As  circumstancias  apertadas  do  Banco  do  Brasil  tornavam-se 
cada  vez  mais  conhecidas  da  praça,  as  operações  de  desconto 
progressivamente  mais  raras  e a falta  de  dinheiro  cada  dia 
mais  accentuada.  Pela  terceira  vez  voltou  a administração  ao  > 
governo,  mas  então,  pedindo  o auxilio  em  papel,  para  evitar  a V/ 
repetição  do  prejuizos  que  soffrêra  com  as  anteriores  transfor-  - 
mações  da  moeda  esterlina  em  dinheiro  nacional.  0 governo 
insistiu  em  só  emprestar  ouro,  o banco  em  só  acceitar  papel,  e, 
não  podendo  este  vencer  a resistência  do  primeiro,  a sua  admi- 
j nistração  resolveu  retirar-se,  nomeando  o governo  um  director  . 
da  confiança'  do  Ministro.  Divulgado  o facto,  o banco  soffreu 
inevitável  corrida.  Em  poucas  horas  os  seu  parcos  recursos 
esgotaram-se  e o novo  director  ordenou  que  os  cheques  fossem 
visados  a 60  dias.  Ora,  quando  uma  instituição  de  credito, 
inopinadamente  começa  a visar  cheques  que  deveriam  ser  pagos 
ao  portador  e á vista,  adiando  o pagamento  por  dois  mezes,  isso 
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equivale  á bancarrota.  0 golpe  repercutiu  sobre  os  restantes 
bancos  nacionaes  que  também,  em  geral,  não  puderam  resistir- 
lhe.  Era  a explosão  da  crise ; era  a paralysia  do  credito  que, 
hoje,  apôs  12  1/2  mezes,  ainda  não  logrou  reerguer-se. 

• A origem  da  crise,  foi,  pois,  a idéa  fixa  de  que  temos  excesso 
de  numerário,  que  convem  incinerar,  porque  essa  incineração 
não  pôde  produzir  senão  grandes  benefícios  e constitue  o meio 
seguro  e unico  de  elevar  a taxa  cambial  I 

E singular  a obstinação  com  que,  contra  todos  os  principios 
theoricos  e exemplos  fornecidos  pela  pratica,  ha  quem  estabe- 
leça uma  dependencia  forçada,  absoluta,  infallivel,  fatal,  entre 
o cambio  e a quantidade  de  papel  moeda.  Para  explicar  essa 
dependencia,  chegou-se  a inventar  uma  formula  official.  Sen- 
hores, quando  virdes  uma  formula  pretendendo  representar 
qualquer  phenomeno  social,  podeis  regeital-a  sem  exame.  Os 
factos  sociaes  são  extremamente  complexos,  influenciados  por 
causas  numerosas  que  actuam  muitas  vezes,  simultaneamente, 
em  sentidos  contrários,  de  fôrma  que  é impossivel  exprimir 
taes  influencias  por  caracteres  algébricos. 

O elemento  primordial  da  sociedade  é o homem,  ser  intel- 
ligente,  porém  voluntário,  caprichoso,  apaixonado,  rebelde, 
emfim,  a normas  inflexiveis  e cujos  actos  se  esquivam  á expres- 
são mathematica. 

Na  formula  em  questão,  a taxa  cambial  é dada  pela  relação 
entre  o valor  d^a  export^^  expresso  em  ouro  e a quantidade 
de  papel  m^oeda  en^circulação.  São  esses  os  dois  únicos  elementos 
cõnsTIJérados.  Por  consequência,  si  em  um  anno  o Brasil  importar 
cincoenta  mil  contos  de  mercadorias  estrangeiras,  e no  anno 
, seguinte  quatrocentos  mil,  isso  não  influirá  no  cambio,  porque 
importação  não  é exportação  nem  papel  moeda.  Si  em  um 
anno  o governo  brasileiro  realisar  na  Europa  um  empréstimo 
esterlino  e o respectivo  producto  fôr  remettido  para  o paiz,  a 
remessa  não  influirá  no  cambio,  porque  empréstimo  não  é 
exportação  nem  papel  moeda ! 

' ' Tomando  por  base  essa  formulà,  essa  exdruxula  invencionice, 
argumentou-se  assim  : para  augmentar  o quociente  de  uma 
divisão  é necessário  augmentar  o dividendo  ou  diminuir  o 
divisor. 

Ora,  não  depende  da  vontade  do  Brasil  augmentar  o valor 
da  sua  exportação  (proposição  muito  contestável).  Logo,  é indis- 
pensável reduzir  o papel  moeda,  para  que  o cambio  se  eleve. 
Mas  que  importam  syllogismos,  si  a formula  é absurda,  insub- 
sistente, nulla  e ridicula,  desde  que  contempla  apenas  dous  dos 
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muitos  factores  que  podem  influir  sobre  o phenomeno  que  pre- 
tende traduzir  ? (1) 

O orador  vae  demonstrar,  sob  o duplo  ponto  de  vista  theo- 
rico  e pratico,  quanto  é falsa  a opinião  de  que  a taxa  cambial 
depende  forçosamente  da  quantidade  de  papel  moeda. 

Nas  sociedades  civilisadas,  a moeda  é o intermediário  das 
trocas  e nessa  qualidade  exerce  duas  funcções  principaes  : faci- 
lita as  trocas  e mede  os  valores  trocados,  sendo,  porém,  preen- 
chidas ambas  as  funcções  em  duas  condições  diíferentes  ; nas 
troças  nacionaes  e nas  internacionaes. 

Si  um  povo  civilisado  pudesse  viver  segregado  da  communhão 
dos  outros  povos  e dispensar  o concurso  economico  de  todos 
estes  na  satisfação  de  suas  necessidades,  o papel  moeda  seria 
uma  bôa  moeda  e nem  de  outra  se  precisaria  para  os  fins 
communs  que  preenche  o numerário.  Não  havendo  trocas  inter- 
nacionaes, não  haveria  cambio  de  moedas.  Mas  os  povos  civili- 
sados  têm  necessidades  numerosissimas  a satisfazer  e cada  paiz 
possue  suas  producções  especiaes,  o que  obriga  a uma  reciproca 
dependencia  economica  entre  as  nações.  Mesmo  neste  caso  de 
dependencia,  si  um  paiz  pudesse  sempre  vender  mais  aos  outros, 
do  que  lhes  compra,  si  pudesse  garantir-se  de  ter  sempre  maiores 
sommas  a receber,  do  que  a remetter  para  o exterior,  também  o 
papel  moeda  não  offereceria  inconvenientes,  visto  como  não 
sendo  preciso  enviar  moeda  para  fôra  do  território  nacional, 
ninguém  a procuraria  com  empenho.  Não  se  procura  o que  não 
se  precisa  e não  se  paga  agi  o ou  prêmio  pelo  que  não  se  procura. 
Porém  as  vicissitudes  do  commercio  internacional  não  permittem 
que  semelhante  hypothese  se  realize  permanentemente.  A pró- 
pria Inglaterra  que,  de  ordinário,  vê  avultarem  as  entradas 
annuaes  de  moeda,  em  consequência  do  rendimento  dos  capitaes 
inglezes  espalhados  por  todo  o mundo,  e os  Estados  Únidos  que, 
pelo  excesso  considerável  das  exportações  sobre  as  importações, 
registram  em  geral  saldos  a seu  favor  no  balanço  dos  créditos  e 
débitos  internacionaes,  nem  mesmo  esses  paizes  estão  livres  de 


(1)  Releva  considerar  que  um  dos  dois  únicos  factores,  com  que  se  pretende 
chegar  á expressão  rigorosa  do  cambio  é a quantidade  de  moeda  em  circulação,  mas 
como  esta  nunca  é exactamente  conhecida,  entra-se  na  formula  com  a cifra  das 
emissões  feitos,  que  differe  bastante  d’aqueila  quantidade.  Com  effeito,  para  se  ter 
conhecimento  do  melo  circulante  real,  seria  preciso  que  se  pudesse  subtrahir  da 
massa  do  papel  emittido  as  notas  que  se  estragam  e inutilisam  no  gyro  dos  tran- 
sacções,  as  que  se  extraviam,  as  que  6cam  destruídas  nos  incêndios  e naufrágios, 
e principalmente  as  que  sãe  enthesourados,  e assim  arredadas  da  circulação,  aconte- 
cendo mesmo,  frequentemente,  que  parte  do  dinheiro  enthesourado  perde  todo  o 
seu  valor,  por  não  ser  levado  a troco,  na  occasiáo  opportuna,  quando  a Caixa  de 
Amortisação  recolhe  certas  series  ou  estampas  das  cédulas  emittidas.  Em  conse- 
quência da  fálta  de  caixas  econômicas  e agencias  bancarias,  no  interior  do  nosso 
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um  movimento  excepcional  em  sentido  contrario,  determinando 
maiores  quantias  a pagar  ^o  que  a receber. 

Ora,  todas  as  vezes  que  os  débitos  excedem  os  créditos,  o 
saldo  devedor  tem  de  ser  pago  em  moeda  aos  paizes  credores, 
e os  interessados  em  pagar  procuram  quer  as  letras  de  cambio, 
que  constituem  verdadeira  moeda  internaciopal,  quer  a moeda 
metallica,  para  aquelle  fim.  Esta  moeda,  em  tal  caso,  não  é dese- 
jada pela  sua  aptidão  para  servir  qual  simples  intermediário  das 
trocas,  que  tem  por  objecto  facilital-as  e medir  os  valores  tro- 
cados; ella  é procurada,  com  maior  ou  menor  empenho,  pelo 
seu  valor  intrínseco,  como  metal  precioso,  como  moeda  interna- 
cional, como  uma  mercadoria  especial  que,  sendo  apreciada  por 
todo  o mundo,  é a unica  capaz  de  ser  sempre  recebida  pelo 
estrangeiro,  em  pagamento  de  dividas.  Comprehende-se  que,  si 
uma  nação  está  sob  o regimen  do  papel  moeda  e possue  pouca 
moeda  metallica  no  mercado,  é necessário  dar,  para  obtel-a, 
uma  somma  de  papel  mais  elevada,  tanto  mais  elevada  quanto 
maior  a intensidadè  com  que  actúa  aquella  necessidade,  o que 
faz  apparecer  ou  crescer  o agio  do  ouro  sobre  o papel  moeda. 
si  a nação  considerada  não  possue  absolutamente  nenhum,  ouro 
no  mercado,  como  ora  aqui  succede,  os  que  tem  mais  urgência 
de  pagar  as  suas  dividas  no  exterior,  disputam  entre  si,  com 
ardor,  a acquisição  das  cambiaes,  que  representam  moeda  metal- 
lica, e dão  por  ellas  tanto  maior  quantidade  de  papel,  quanto 
maior  é a differença  entre  os  grandes  débitos  a saldar  no  estran- 
geiro e os  pequenos  créditos  a receber  no  interior. 

Já  vêdes,  senhores,  que  o que  determina  a agio  não  é a exis- 
jtencia  de  papel  moeda,  é,  principalmente,  o balanço  dos  compro- 
missos  reciprocos  entre  o paiz  e as  praças  estrangeiras.  Emquanto 
uma~^çâd  tem  mais  a receber  das  outras,  do  que  a pagar-lhes, 
o agio  não  apparece  e o cambio  não  vae  abaixo  do  par,  ainda 
que  essa  nação  esteja  sob  o regimen  do  papel  moeda,  podendo 
até  o papel  subir  além  do  par  e obter  agio  sobre  o ouro. 

Isto  que  o orador  acaba  àe  expender  e que  é a sã  doutrina 
estabelecida  pelos  tratadistas,  d’entre  os  quaes  se  destaca  o 
nome  de  Goschen  (Tratado  dos  caihbios  estrangeiros)  pelo  seu 

vastíssimo  paiz,  muitas  famílias  de  campo  juntam  economias  e muitos  colonos 
estrangeiros  formam  pecúlios,  guardando  dinheiro  papel  durante  longo  prazo.  São 
sommas  importantes,  que  permanecem  immobilísadas  e que  estando  afastadas  da 
circulação,  naô  podem,  evidentemente,  contribuir  para  a inflação  do  meio  circu- 
lante. 

Pelos  razões  expostas  a substituição  da  verdadeira  circulação  monetaria  pela  cifra 
das  emissões  realisadas,  concorre  para  falsear  ainda  mais  os  resultados  a que  se 
chega  com  a applicação  da  pretensa  formula  scientifica  do  ministro  Joaquim  Mur- 
• tinho. 
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alto  merecimento  na  especialidade,  tem  sido  plenamente  confir- 
mado em  todas  as  épocas  pela  pratica,  em  todos  os  paizes  que 
vivem  ou  tem  vivido  sob  o regimen  do  papel-moeda. 

Não  se  diga,  pois  que  o papel-moeda  influe  forçosamente 
sobre  o cambio  e por  isso  a taxa  cambial  se  aggrava  sempre  na 
razão  directa  da  quantidade  desse  papel.  É um  erro  crasso  que 
revela  supina  ignorância  dosprincipios  que  a Economia  Politica 
estabelece  nas  theorias  da  moeda  e do  cambio,  assim  como 
desconhecimento  dos  resultados  observados  na  longa  pratica 
de  muitas  nações. 

0 orador  vae  ao  encontro  de  uma  objecção  que  póde  ser-lhe 
feita,  porque  já  uma  vez  a fizeram.  Tem-se  dito  : tão  certo  é que 
no  excesso  do  papel-moeda  está  a origem  da  crise  e que  esse 
excesso  é a causa  de  todos  os  males  sociaes  que  nos  affligem,  que 
ainda  estão  gravados  na  mente  de  todos  os  brasileiros  os  desas- 
tres occasionados  pelas  estupendas  emissões  de  1890  a 1894. 

Senhores,  quando  se  menciona  um  facto  para  justificar  ou 
exemplificar  uma  doutrina,  a primeira  condição  a preencher  é 
saber  analysal-o  na  sua  natureza,  nas  causas  que  o determinaram 
e nos  eíFeitos  que  elle  produziu. 

Que  vimos  nós,  de  1890  a 1894?  Ao  terminar  o anno  de  1889 
havia  em  circulação  pouco  menos  de  200.000  contos  de  papel  (' 
moeda.  Em  janeiro  de  1890  appareceu  o decreto  autorizando  a 
emmissão  limitada  de  papel-moeda  sobre  base  de  apólices, 
seguindo-se  a promulgação  de  outros  decretos  que  alargaram 
extraordinariamente  aquella  emissão.  No  fim  de  um  anno  o. 
numerário  do  Brasil  estava  elevado  ao  dobro  proximamente;  no 
anno  seguinte  a somma  do  papel  moeda  attingia  a 513.700  contos, 
e assim  foi  subindo  sempre  com  rapidez,  até  alcançar  o máximo 
de  quasi  800.000  contos,  em  1894.  Que  se  devia  esperar  de  uma 
circulação  que  em  tão  curto  periodo  se  elevava  ao  quadruplo, 
senão  profundas  pertubações,  que  se  dariam,  mesmo  que  taí 
accréscimo  fosse  de  moeda  metallica,  como  já  o orador  demons- 
trou, e,  com  mais  forte  razão,  sendo  de  papel?  A theoria  econô- 
mica, da  quantidade  necessária  de  moeda  teve  plena  confirmação. 

O accréscimo  repentino  e avultado  do  meio  circulante  creou  dis- 
ponibilidadas  em  disproporção  com  as  necessidades  reaes,  deter- 
minando o over-trade,  isto  é,  uma  verdadeira  exacerbação  de 
todas  as  transacções.  Os  bancos,  dotados  da  faculdade  de  fabricar 
dinheiro,  facilitaram  os  descontos  insensatamente  ; os  indivi- 
duos,  achando-se,  da  noite  para  o dia,  mais  ricos, alargaram  sem 
medida  os  seus  consumos  ; os  negociantes  vendo  que  tudo  era 
procurado  avidamente,  elevaram  os  seus  preços,  e,  como  por 
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taes  preços  tudo  se  vendia,  exageraram  suas  importações;  o 
governo  da  nação  e os  dos  Estados  fizeram  outrotanto,  porque  a 
renda  dos  impostos  tendia  a subir;  as  fabricas  nacionaes,  para 
attenderem  ás  maiores  encommendas  do  commercio,  activaram 
suas  producções,  admittindo  maior  numero  de  operários  e 
pagando-lhes,  em  consequência  dessa  maior  procura,  mais  largos 
salarios.  A jogatina  em  titulos  campeou  na  Bolsa.  Organizaram- 
se  centenas  de  compahnias  para  todos  os  fins,  mesmo  os  mais 
absurdos  ou  extravagantes,  e os  custosos  machinismos  que  ellas 
haviam  encommendado  ficaram  em  grande  parte  abandonados 
em  Santos,  na  Ilha  do  Vianna  e na  Ponta  do  Gajú,  por  terem  che- 
gado tarde,  quando  a reacção  já  começava  a manifestar-se  pela 
restricção  do  credito  anteriormente  tão  alargado.  0 cambio  foi 
gradualmente  descendo  até  12  d.  1/4  e chezou  ao  minimo  de 
9 d.  1/8  durante  a revolta  do  porto  do  Rio  de  Janeiro. 

Houvessem  as  mesmas  sommas  sido  emittidas  por  parcellas  de 
50  a 60  mil  contos,  e os  males  produzidos  pelas  emissões  teriam 
sido  muito  menores;  houvesse  o governo  cobrado  em  ouro 
grande  parte  dos  direitos  aduaneiros,  e encontraria  n’essa  medida 
um  freio  efficaz  para  moderar  as  loucas  importações;  houves- 
sem as  emissões  sido  applicadas  a fms  reproductivos  e a crea- 
^ção  de  novos  valores  reaes  attenuaria  os  eífeitos  oBservaHõs!  Isto 
significa  que  a questão  não  é só  de  quandidade,  é também  de 
prazo,  de  destino,  de  methodo  na  operação  e de  relação  entre 
o capital  e o trabalho.  Numerosos  exemplos  confirmam  o prin- 
cipio estabelcido,  de  que  frequentemente  grandes  accrescimos  de 
papel-moeda,  realizados  em  períodos  mais  ou  menos  curtos,  se 
equilibram  em  virtude  do  augmento  da  procura  de  dinheiro 
determinada  pela  expansão  das  producções  do  paiz,*^zendo 
cessar  os  eífeitos  prejudiciaes  que  os  referidos  accrescimos  a 
principio  determinaram.  Mesmo  no  Brasil  temos  a seguinte  prova 
valiosa  da  verdade  deste  asserto : de  janeiro  a agosto  de  1864  o 
cambio  conservàra-se  superior  ao  par.  A crise  de  setembro  desse 
anno  e a guerra  do  Paraguay,  que  também  no  fim  desse  anno 
começára,  fizeram  dar  extraordinário  augmento  á circulação  de 
curso  forçado,  de  1864  al870.  Realmente  sendo  de  81.721;000ã^ 
o meio  circulante  em  1863,  em  1870  estava  a quantidade  de  papel- 
moeda  elevada  a 192.526:000$.  e a taxa  do  cambio  descia  ao 
minimo  de  14  dinheiros  em  fevereiro  de  1868.  Pois  bem,  termi- 
nada a guerra,  o cambio  elevou-se  á media  de  23 15/16  d.  em  1871, 
subindo  até  ultrapassar  o par  em  março  de  1873.  E a quantidade 
de  papel-moeda,  que  no  citado  período  da  guerra  se  reconhecêra 
unanimemente  ser  excessiva,  para  logo  tornou-se  insufíiciente,  á 
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\vi$ta  do  desonvlovimento  adquirido  pela  lavoura  e industria  e do 
alargamento  das  transacções,  desde  que  fmdára  a luta  com  o 
Paraguay.  Analysando  ò phenomeno  com  a proficiência  deprofes- 
sor  de  Economia  Politica,  o Visconde  do  Rio  Branco,  Ministro 
da  Fazenda,  nos  tres  relatórios  que  apresentou  áo  Parlamento  em 
1872,  73  e 74  sustentava  a insufficiencia  do  numerário,  a necessi- 
dade de  sustar  as  retiradas  annuaes  de  2.000:000$  de  papel,  que 
a lei  decretara,  e pedia  providencias  legislativas  que  foram  dadas 
em  1875. 

Esse  exemplo  prova  também  o erro  em  que  incorrem  os  que 
julgam  que  a somma  de  papel-moeda  em  circulação  deve  ser 
reduzida,  sempre  que  o cambio  melhora  sensivelmente,  porque 
então;  dizem  elles,  uma  menor  quantidade  de  papel,  torna-se 
bastante  para  as  transacções.  O máo  veso  de  fazer  depender  da 
taxa  cambial  a somma  conveniente  de  numerariOj  e não  da 
relação  entre  a oíferta  e a procura  de  dinheiro,  que  representa  a 
relação  entre  o capital  disponivel  e as  necessidades  deste,  moti- 
vadas pela  actividade  economica  da  Nação,  géra  aquella' opinião. 

Volvendo  ao  assumpto  de  que  tratava,  o orador  já  demonstrou, 
que  em  nenhum  paiz  a relação  entre  a oíferta  e a procura  de 
dinheiro  póde  permanecer  indefinidamente  em  estado  de  dese- 
quilibrio.  Foi  o que  se  verificou,  de  1894  a 1898,  no  Brasil.  A 
alta  de  preços  das  mercadorias  e serviços  trouxe  o encarecimento 
geral  da  existência ; cada  individuo  passou  a necessitar  para  as 
suas  despezas  pessoaes  e de  sua  familia  o dobro,  talvez  o triplo 
do  ,que  despendia  anteriormente;  os  stocks  dos  commerciantes 
passaram  a representar  o dobro  ou  triplo  do  valor,  exigindo  o 
accrescimo  correspondente  do  capital  de  movimento , os  governos, 
da  Nação,  dos  Estados  e dos  Municipios,  viram-se  obrigados  a 
elevar  os  vencimentos  dos  funccionarios  públicos.  Com  a ante- 
rior abundancia  de  dinheiro  muitos  estabelecimentos  industriaes 
se  fundaram,  muitos  se  ampliaram  e muitas  lavouras  se  desen- 
volveram, especialmente  a do  café,  cuja  progressão  foi  espan- 
tosa. A população  cresceu,  e ainda  em  maior  escala  cresceram 
os  impostos  federaes,  estaduaes  e municipaes.  A abolição  da 
escravatura,  em  1888,  obrigára  a dar  notável  incremento  á 
ipimigracão  durante  annos  successivos,  e os  fazendeiros  desde 
logo  precisaram  muito  maior  capital  de  movimento  para  pagar 
o trabalho  livre  e remunerado,  que  até  então  havia  sido  obri- 
gatorio  e gratuito.  Ao  influxo  de  taes  circumstancias  alteraram- 
se  todas  as  relações  da  vida  economica  da  nação,  augmentando 
rapidamente  a necessidade  dos  instrumentos  monetários,  e desse 
accrescimo  de  procura  resultou,  em  prazo  relativamente  curto. 
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O seu  equilíbrio  com  a offerta  que  antes  era  excessiva.  Foi  um 
facto  por  todos  reconhecido  : quanto  mais  decorria  o tempo, 
tanto  mais  se  alargava  naturalmente  o campo  da  circulação 
economica  e tanto  menor  se  tornava  o excesso  das  emissões.  Só 
uma  coisa  não  se  equilibrou  no  referido  periodo  : o orçamento 
da  nação  que  continuou  a apresentar  déficits  importantes. 

Portanto,  o exemplo  das  emissões  de  1890  a 1894,  prova  de 
mais,  porque  em  vez  de  contestar  o que  o orador  tem  avançado, 
confirma  em  absoluto  os  princípios  que  expoz  e que  a Economia 
Política  estabelece. 

Si  em  1891  ou  1892,  o governo  tivesse  querido  ou  podido 
sustar  as  emissões,  ou  si,  logo  após  houvesse  resgatado  parte  do 
papel  emittido,  sua  acção  teria  sido  henefica,  porque  diminuiria 
os  males  resultantes  do  excesso  de  numerário,  emquanto  este  se 
manifestava  perniciosamente,  e assim  apressaria  o restabeleci- 
mento do  equilíbrio  entre  a offerta  dç  dinheiro  e as  necessidades 
da  circulação.  Mas  não  o fez  naquella  epoca,  e o acto  que  então 
seria  salutar  tornou-se  maléfico,  em  1899  a 1900,  quando  a circu- 
lação, tendo-se  normalisado  em  um  nivel  muito  differente,  foi  de 
novo  perturbada  por  uma  retirada  de  papel-moeda,  precipitada 
e imprudente,  visto  como  veio  romper  o equilíbrio  já  resta- 
belecido. ' 

Si  o excessivo  accrescimo  de  numerário  afoutamente  lançado 
na  circulação  e em  grande  parte  loucamente  applicado  a fins 
improductivos  ou  phantasticos,  de  1890  a 1894,  constitue  um  erro, 
maior  erro  representa  a obstinação  em  reduzir  hoje  a quantidade 
dos  instrumentos  de  troca,  que,  até  á evidencia  está  provado 
ser  insufficiente  para  manter  e desenvolver  a actividade  econo- 
mica do  paiz  no  nivel  a que  chegou.  Si  o primeiro  acto  occa- 
.^ionou  prejuízos,  muito  mais  graves  são  os  causados  pelo  segundo, 
. pois  o augmento  desnecessário  do  papel-moeda  prejudica  a todos 
os  membros  da  communidade  política,  cada  qual  na  proporção 
dos  seus  consumos  pessoaes  ou  reproductivos,  porém  não  trava 
todas  as  actividades,  não  desalenta  todas  as  energias  dos  pro- 
ductores,  não  paralysa,  não  esterilisa,  não  mata ; ao  passo  que  a 
Jnsutfiçiencia  do  dinheiro  prejudica  desigualmente  as  classes 
sociaes,  affectando  principalmente  o commercio,  a lavoura,  e a 
industria,  e quaesquer  que  sejam  os  esforços  dos  agentes  pessoaes 
da  producção,  arruina  os  mais  fortes  e anniquila  os  mais  fracos. 

Em  apoio  do  que  acaba  de  dizer,  podia  o orador  citar  nume- 
\rosos  economistas.  Limita-se,  comtudo,  a mencionar  as  opiniões 
de  Luzatti  e Laveleye;  do  primeiro,  porque  expressamente  se 
refere  ao  numerário  de  curso  forçado  e do  segundo  porque 
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applica  as  suas  considerações  com  perfeita  igualdade  á circulação 
jnetallica  e á de  papel-moeda. 

Luzzati,  no  parlamento  italiano,  dizia  que  um  paiz  tanto  póde 
fazer  as  suas  transacçoes  com  um  billião,  como  com  quinhentos 
milhões ; mas  se  necessita  de  um  hillião  e só  dispõe  de  quinhentos  ■ 
milhões  na  circulação,  que  succede?  Succede  uma  crise.  E saheis 
— accrescenta  Luzzati  — o que  significa  a insufficiencia  de  nume- 
rário? Significa  um  monopolio  odioso,  uma  feroz  tyrannia  exer- 
cida pelos  poucos  que  possuem  o capital,  sohre  todos  os  que 
delle  necessitam  para  trabalhar.  E então,  considerando  os  graves 
prejuizos  que  semelhante  situação  occasiona  e quanto  elle  sacri- 
fica as  classes  laboriosas,  especialmente  os  operários,  que  não 
têm  outro  patrimônio  senão  o seu  salario  de  cada  dia,  o illustre 
economista  italiano  entendia  que,  pelo  menos,  sob  o ponto  de 
vista  democrático,  são  preferíveis  os  males  que  póde  occasionar 
o papel  moeda,  aos  que  resultam  da  sua  insufficienciã. 

Não  vos  esqueçais,  senhores,  que  Luzzati,  além  de  ser  um 
notável  professor  de  Economia  Politica,  é um  eminente  estadista, 
que  tem  exercido  na  Italia  os  cargos  de  Ministro  da  Fazenda  e 
Primeiro  Ministro. 

Agora,  a opinião  de  Laveleye. 

Em  uma  obra  que  sob  o titulo  — Le  marché  monétaire  et  ses 
crises  — escreveu  em  1866,  diz  este  economista  belga  que,  si  se 
retirar  de  um  mercado  uma  parte  ainda  que  pequena  do  dinheiro 
necessário  ás  transacções  normaes,  « ter-se-ha  provocado  uma 
crise  intensa  no  credito  e na  circulação  ».  Em  abono  desta  propo- 
sição, Laveleye  relata  as  crises  de  1810  e 1818  na  Inglaterra,  a V 
de  1847  na  Inglaterra  e na  herança,  e muitas  outras,  todas  provo- 
cadas pela  emigração  da  moeda  para  vários  paizes,  em  pagamento 
de  grandes  importações  de  cereaes,  matérias  primas,  etc.  Dezeseis 
annos  mais  tarde,  comparecendo  á conferencia  monetaria  que  se  ^ v. 
reuniu  em  Paris,  Laveleye  exprimia-se  nos  seguintes  termos  : • 

« Minha  these  é esta  : um  paiz,  conforme  suas  condições  commer- 
ciaes,  tem  necessidade  de  uma  certa  quantidade  de  numerário, 
como  tem  necessidade  de  wagões  para  transportar  as  mercado- 
rias. Em  um  momento  dado,  uma  determinada  quantidade  de 
numerário  é indispensável,  e si  esta  vem  a diminuir,  resulta  ^ ^ 
forçosamente  uma  crise  ». 

Na  opinião  do  distincto  economista  belga  o excesso  de  nume- 
rário é incomparavelmente  menos  funesto  do  que  a sua  insuffi- 
ciencia.  Em  uma  estrada  de  rodagem,  por  exemplo,  o excesso  de 
vehiculos  embaraça  e retarda  o transito,  mas  os  conductores 
acabam  sempre  por  achar  um  modus  faciendi  que  desatravanca 
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O caminho,  e os  vehiculos  seguem,  posto  que  morosamente; 
emquanto  que  a insuffi ciência  de  meios  de  transporte  obriga  ao 
accumulo  de  mercadorias  nas  mãos  dos  productores  onde  muitas 
se  estragam,  e assim,  não  se  suppre  em  tempo  o commercio ; 
também  as  matérias  primas,  não  chegando  com  promptidão  ás 
fabricas,  paralysa-se  o movimento  industrial;  emfim,  diminue 
toda  a actividade  economica  e sofFrem  todos  os  valores,  por 
falta  de  movimento,  pois  que  as  coisas  produzidas  só  se  fazem 
valer,  circulando,  passando  de  mão  em  mão. 

Imaginemos,  diz  o orador,  um  canal  de  navegação  com  oito 
ou  nove  metros  de  profundidade  d’agua  represada  por  uma  eclusa 
ou  comporta.  Abrindo  a adufa  da  comporta  um  individuo  deixa 
escoar-se  parte  da  agua,  baixando  o nivel  e fazendo  encalhar  as 
embarcações  de  maior  calado  que  alli  navegavam ; depois,  repete 
a operação,  baixa  ainda  mais  o nivel,  o que  faz  encalharem  os 
navios  de  calado  immediatamente  inferior,  e assim  successiva- 
mente.  Comprehendeis  como  os  prejuizos  se  aggravam  á medida 
que  desce  o nivel  d’agua  e que  o trafego  se  paralysa.  Observae, 
entretanto,  que  as  riquezas  dos  productores  não  diminuiram  ; 
ellas  são  as  que  eram.  Os  navios  estão  repletos  de  carga ; porém 
nada  disso  se  valorisa  porque  nada  circula ; está  tudo  encalhado, 
estagnado.  É o que  succede  aqui  na  quadra  actual.  Temos  as 
mesmas  lavouras,  os  mesmos  estabelecimentos  industriaes,  as 
mesmas  casas  commerciaes,  as  mesmas  propriedades  quepossuia- 
mos  ha  dois  annos,  sómente  essas  fontes  de  producção  não  func- 
cionam  ou  funccionam  produzindo  riquezas  que  não  remuneram 
os  productores,  porque  a circulação  soffre,  por  falta  de  meio  cir- 
culante. 

Alguns  argumentam  : si  a falta  de  numerário  determina  a 
baixa  de  todos  os  preços,  é isso  de  grande  vantagem  para  o con- 
sumidor. E o orador  pergunta  : quem  levanta  os  créditos  de  um 
paiz,  quem  promove  a felicidade,  a prosperidade  e a grandeza  de 
um  povo,  é o consumidor  ou  o productor?  Perante  os  poderes 
públicos  devem  prevalecer  os  interesses  dos  consumidores  ou  os 
dos  productores?  Si  amanhã  o Brasil  contar  maior  numero  de 
consumidores,  que  de  productores,  tèrá  elle  caminhado  para  a 
riqueza  ou  para  a ruina  ? Demais,  porque  ligar  tanta  importância 
a essa  distincção?  Si  abstrahirmos  dos  funccionarios  públicos  e 
dos  que  vivem  de  rendimentos  certos  (pensões,  montepios,  etc.) 
todos  os  outros  individuos,  desde  o criado  e o cosinheiro  até  o 
litterato,  o negociante,  o medico  e o advogado,  que  produzem 
valores  immateriaes  ou  serviços,  desde  o operário  fabril  e o colono 
agrícola  até  o industrial  e o lavrador  que  produzem  riquezas 
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materiaes,  todas  essas  classes  sociaes,  que  representam  talvez  98  % 
da  população  valida,  não  são  ao  mesmo  tempo  productores  e 
consumidores  e não  buscam  no  trabalho  de  cada  dia  rendimentos 
eventuaes,  variaveis  como  o grão  de  actividade  e prosperidade 
economica  do  paiz? 

Póde-se  , acaso,  conceber  que  uma  baixa  de  preços,  que 
diminue  de  20  ou  30  % o total  das  despezas  de  consumo  pessoal 
de  cada  um,  seja  compensação  sufficiente  para  a reducção  de 
40  a 60  % que  em  suas  rendas  soffrem  muitos  daquelles  produc* 
tores,  que  constituem  as  grandes  legiões,  ou  para  a reduçcão 
quasi  integral  que  soffrem  tantos  outros,  com  a crise  de  numerá- 
rio ? Ide  dizer  ao  carpinteiro,  ao  pedreiro,  ao  ferreiro,  que  hoje 
acceitam  qualquer  trabalho,  embora  differente  do  seu  officio, 
para  poderem  ganhar  2 ou  3$,  que  a escassez  de  numerário,  é um 
beneficio,  porque  a baixa  de  preço  dos  generos  lhes  reduz  1 ou 
2$  nas  despezas  domesticas  de  cada  dia,  e elles  pondferarão  que 
quando  havia  dinheiro  e os  generos  eram  mais  caros,  havia  tra- 
balho para  todos  e o salario  normal  de  7$  a 8$  lhes  permittia 
viver  confortavelmente,  com  alegria  e sem  actual  apprehensão 
de  que  amanhã,  si  a crise  aggravar-se,  o seu  trabalho  não  lhes 
dê  o sufficiente  nem  para  o aluguel  da  casa  e o pão  dos  filhos. 

Em  que  paiz,  em  que  época  a baixa  geral  dos  preços  foi  pre- 
nuncio ou  signal  de  prosperidade?  O Amazonas  é a mais  rica  região 
do  Brasil,  aquella  onde  a Providencia  accumulou  maiores  rique- 
zas naturaes,  mas  ali  a subsistenciá  do  operário  custa  5 e 6$  por 
dia.  Que  lhe  importa,  si  com  facilidade  elle  ganha  10  ou  15, 
diariamente  ? Em  nenhum  paiz  a vida  é tão  cara  como  nos 
Estados  Unidos,  porém  em  nenhuma  parte  do  mundo  o operário 
e seus  braços  são  tão  procurados,  nem  o seu  esforço  tão  larga- 
mente remunerado.  Quando  foram  descobertas  as  abundantes 
jazidas  auríferas  da  Califórnia,  os  mineiros  pagavam  uma  libra 
esterlina  por  uma  garrafa  de  cerveja,  e na  mesma  proporção  os 
outros  generos.  Que  lhes  affligia  isso,  si  em  poucos  mezes,  e até 
em  poucas  semanas,  os  mineiros  faziam  fortuna  e adquiriam  a sua 
independencia? 

Aliás  os  que  formulam  o argumento  que  o orador  acaba  de 
rebater  não  o fazem  sinceramente.  Para  esses  a baixa  dos  preços 
é consequência  dasuperproducção,  e a causa  da  crise  é o excesso 
de  numerário.  Excesso  de  numerário  nesta  época  1 Isto  fére  a 
evidencia.  Pois  temos  dinheiro  de  mais  e ninguém  o leva  aos 
bancos,  cujas  caixas  estão  vasias?  Temos  dinheiro  de  mais  e não 
ha  quem  o faça  fructificar  de  juros,  descontando  as  lettras  e con- 
tas assignadas  do  commercio?  Temos  dinheiro  de  mais  e ninguém 
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O quer  emprestar  sob  a mais  solida  garantia  de  hypotheca  de 
immoveis  ? Temos  dinheiro  de  mais  e ninguém  quer  adquirir, 
mesmo  a preços  reduzidos,  prédios  e terrenos,  nem  as  mercadorias 
expostas  nas  casas  commerciaes,  sendo  certo  que  os  commer- 
ciantes  não  fazem  hoje  a metade  dos  negocios  que  faziam  ha  um 
anno,  como  podeis  indagar  do  primeiro  que  encontrardes  em 
vosso  caminho  ? 0 dinheiro  é superabundante  e,  entretanto,  os 
lavradores  não  conseguem  vender  seus  productos  senão  com  aba- 
timento de  50  a 60  % dos  preços  normaes?  O dinheiro  é supera- 
bondante  e as  fabricas  estão  a fechar,  ou  a reduzir  o numero  de 
dias  de  trabalho,  ou  a diminuir  o numero  de  operários,  ou  a 
baixar-lhes  os  salarios?  O dinheiro  é superabundante  e as  acções 
de  bancos  e companhias  quasi  nada  valem,  e até  as  apólices  fede- 
raes  — esse  titulo  outr’ora  tão  cobiçado,  que  se  reputa  da  maior 
solidez  porque  é garantido  pela  nação  — não  logram  cotação 
superior  a 780$,  tendo  mesmo  descambado  a 698$  em  setembro 
no  anno  passado,  cotações  tão  baixas  como  nunca  foram  vistas  no 
paiz,  nem  mesmo  nos  dias  mais  lutuosos  do  Brasil,  quando  a 
guerra  do  Paraguay  parecia  interminável  e começavamos  a receiar 
a falta  de  recursos  para  debellar  o inimigo. 

O orador  pensa  ter  dito  quanto  basta  para  mostrar  que  o 
numerário  de  que  dispomos  não  só  não  é excessivo,  mas  até  é 
insufíiciente.  Comtudo  vae  considerar  este  assumpto  por  mais 
uma  face,  fazendo  o confronto  da  quantidade  de  moeda  de  que 
dispõem  paizes  mais  adiantados,  como  a França,  a Grã-Bretanha, 
a Hollanda,  a Bélgica  e a Allemanha,  com  a que  possue  o 
Brasil  em  sua  circulação. 

Não  faltará  quem  lhe  objecte  : Oh  ! as  condições  não  são  as 
mesmas ! Bem  o sabe ; porém,  si  o orador  provar  que  todas 
essas  condições  são  de  molde  a exigir  que  o Brasil  disponha  de 
maior  quantidade  de  moeda,  por  habitante,  do  que  cabe  a cada 
habitante  daquelles  paizes,  e si  em  seguida  mostrar  que  temos 
relativamente  menos  moeda  do  que  elles,  terá  conseguido  o seu 
objectivo. 

A quantidade  de  moeda  necessária  á vida  economica  normal 
de  uma  nação  varia  com  diversas  condições  dentre  as  quaes 
sobresahem  : 1°  a actividade  da  circulação,  pois  que  a mesma 
nota  ou  peça  de  moeda,  serve,  no  mesmo  espaço  de  tempo,  em 
maior  numero  de  transacções,  e ninguém  porá  em  duvida  que  a 
actividade  commercial  na  França,  Inglaterra  e Allemanha,  é 
maior  do  que  no  Brasil; 2°  o desenvolvimento  do  uso  dos  instru- 
mentos de  credito  — uma  vez  que  o credito,  em  muitos  casos, 
suppre  o emprego  continuo  e immediato  da  nioeda  — não  sendo 
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possível  contestar  que  as  transacções  commerciaes  saldam-se 
naquelles  paizes,  com  insignificante  movimento  de  moeda,  em 
consequência  do  uso  das  transferencias  e do  cheque,  combinado 
com  o desenvolvimento  dos  clearing-houses  (1) ; 3°  a extensão  do 
território  e a rapidez  dos  meios  de  transporte  (visto  como  a 
moeda  emquanto  em  viagem  conserva-se  inactiva)  e esses  meios 
são  também  menos  favoráveis  no  nosso  paiz,  uma  vez  que  no 
Brasil  é necessário  cerca  de  um  mez  para  fazer  chegar  ao  Rio 
Grande  do  Sul  uma  quantia  enviada  do  Amazonas,  emquanto 
que  em  24  horas  iria  do  norte  ao  sul  da  França  ou  da  Alle- 
manha;  4®  a quantidade,  especie  e disseminação  das  instituições 
de  credito  popular,  que  no  interior  do  paiz  recolhem  de  toda  a 
população  as  pequenas  economias  que  se  formam,  e,  á medida 
que  se  vão  formando,  as  fazem  fructiíicar  e reverter  á circulação. 
Ainda  sob  este  ponto  de  vista  é extraordinária  a nossa  inferio- 
ridade. Ao  passo  que  o Brasil  não  tem  mais  de  uma  duzia 
de  caixas  econômicas,  a França,  por  exemplo,  possue  alguns 
milheiros  delias,  sem  contar  as  cooperativas  de  credito  e os 
chamados  bancos  populares,  que  são  ainda  mais  numerosos 
na  Allemanha.  Pois  bem,  apesar  de  todas  as  condições  econô- 
micas indicarem  que  o Brasil  necessita  dispôr  de  maior  quanti- 
dade de  numerário,  do  que  qualquer  dos  paizes  mencionados, 
dá-se  exactamente  o contario. 

Com  eífeito,  as  quotas  respectivas,  relativamente  á população 
de  cada  paiz,  são  : 


França 214  francos  por  habitante. 

Grã  Bretanha 104  — 

Hollanda.  . . 101  - 

Bélgica 101  — 

Allemanha  67  — 


Entretanto,  o Brasil  apenas  possue,  por  habitante,  40  a 
50^000  de  numerário,  conforme  se  calcula  a população  total,  com 
optimismo  ou  pessimismo,  em  18  ou  14  milhões  de  habitantes. 

Os  numeros  que  o orador  acaba  de  apresentar  relativamente 
á circulação  monetaria  dos  paizes  estrangeiros  são  extrahidos  dos 
trabalhos  de  Soetbeer,  que  é reputado  a maior  autoridade  na 
organização  de  estatísticas  concernentes  a metaes  preciosos, 

(1)  Na  França,  na  Allemanha  e sobretudo  na  Inglaterra  onde  o uso  do  cheque  está 
generalisado,  mais  de  quatro  quintos  das  transacções  de  interesse  effectuadas  no 
interior  do  paiz  saldam-se  por  meio  de  cheques  ou  pelo  não  menos  rápido  e commodo 
processo  das  compensações  por  transferencias  de  créditos  na  escripta  dos  bancos, 
sem  nenhuma  intervenção  do  numerário.  A applicação  destes  expedientes  fiduciários 
tende  a estender-se,  cada  vez  mais,  nos  mencionados  paizes  e a introduzir-se  em 
muitos  outros. 
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moeda,  bancos,  etc.  Esses  numeros  referem-se  unicamente  a 
especies  metallicas  e sabe-se  que  na  Europa,  onde  funccionam 
os  bancos  de  emissão,  os  estabelecimentos  de  credito  dotados  de 
tal  faculdade  emittem,  em  geral,  na  base  de  1 de  reserva  metallica 
para  3 de  papel  moeda,  o que  importa  dizer  que  a proporção  de 
numerário  é ainda  maior  do  que  a indicada  para  os  cinco  paizes 
considerados. 

Extrahido  da  mesma  obra  (pags.  41  a 59): 

Ha  tres  annos  que  o dinheiro  vem  rareando,  por  motivo  das 
imprevidentes  incinerações  e ha  um  anno  que  o credito  extinguiu- 
se  de  um  jacto,  pela  suspensão  dos  pagamentos  nos  bancos,  pro- 
vocada por  um  acto  do  governo.  Ora,  o dinheiro  e o credito  são 
as  duas  pernas  com  que  caminha  o commercio.  O nosso  com- 
mercio,  já  não  é,  portanto,  um  corpo  perfeito,  é um  aleijado. 

E o que  é um  commercio  sem  dinheiro  e sem  credito  ? E uma 
trava  collocada  em  todas  as  actividadesproductoras.  0 commercio 
é o agente  da  circulação  economica  e a circulação  é a mola  que 
impelle  a producçào.  No  mundo  economico  o commercio,  a 
industria  e a lavoura  representam  uma  engrenagem  de  muitas 
rodas,  destinada  a manter  com  regularidade  o movimento  indis- 
pensável á satisfação  das  necessidades  de  todos  os  productores  e 
consumidores.  Nessa  engrenagem,  da  qual  depende  a manutenção 
da  vida  economica  da  sociedade,  a roda  dirigente,  aquella 
que  recebe  e transmitte  a força  motriz,  é o commercio,  na  sua 
qualidade  de  intermediário  entre  todas  as  classes  productoras 
e consumidoras.  Si  o movimento  da  roda  dirigente  se  retarda 
ou  accelera,  egualmente  retarda-se  ou  accelera-se  o das  outras. 
Quer  isto  dizer  que,  com  escasso  numerário  è quasi  sem  credito, 
o commercio  fica  embaraçado  em  suas  transacções ; e como  além 
disto  a escassez  de  dinheiro  obriga  a população  a restringir  seus 
consumos,  a roda  dirigente  principia  a caminhar  vagarosamente. 
Diminuidas  as  encommendás  do  commercio,  a industria  começa 
a accumular  stocks,  até  que  o industrial,  vendo  esgotar-se  seu 
capital  de  movimento  e não  contando  com  o credito,  reduz  o 
numero  de  dias  ou  de  horas  de  trabalho,  desorganiza  parte  dos 
serviços  e baixa  o preço  dos  productos  procurando  assim  forçar 
a sabida. 

I 

0 lavrador,  não  tendo  a mesma  faculdade  de  restringir  plan- 
tações feitas  ou  colheitas  pendentes  e submettido  á pressão  dá 
falta  de  recursos,  resigna-se  a entregar  seus  productos  por  preço 
muito  inferior.  Os  operários  da  industria  e da  lavoura,  que  cons- 
tituem grande  parte  da  população  , de  um  paiz,  soffrendo  as  conse- 
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:uencias  deprimentes  dessa  situação,  reduzem  seus  consumos 
pessoaes,  e desta  fórma  o commercio  vê  descer  progressivamente 
a procura  que  já  era  diminuta.  A roda  dirigente  da  engrenagem 
retarda,  portanto,  cada  vez  mais,  o seu  movimento,  obrigando 
também  a maior  retardamento  as  rodas  correspondentes  ás  outras 
classes  productoras  da  nação,  o que  de  novo  repercute  em  pre- 
juizo  do  commercio,  cujas  condições  se  aggravam,  e assim  succes- 
sivamente.  A situação  torna-se,  dia  a dia,  mais  apertada  e nin- 
guém póde  prever  até  onde  irá  o aperto,  si  providencias  promptas 
e acertadas  não  forem  tomadas  pelos  que  governam  o paiz. 

É deste  modo  que  uma  crise  que  se  prolonga  assume  o aspecto 
'de  uma  longa  e pungente  agonia,  até  chegar  o krack,  a heca- 
tombe, á semelhança  do  que  succedeu  na  Inglaterra,  em  1829, 
quando  pelas  ruas  de  Londres  viam-se  homens  reconhecidamente 
abastados,  que  ofPereciam  á venda,  por  preços  ridiculos,  titulos 
da  divida  publica  e outros  bens,  afim  de  poderem  prover  á manu- 
tenção de  suas  familias. 

Ahi  está  como  a crescente  escassez  de  numerário  agindo  sobre 
as  classes  productoras  e repercutindo  de  umas  sobre  outras, 
determina  a baixa  successiva,  quasi  indefinida  do  preço  dos 
productos. 

Por  consequência,  não  é a baixa  de  preços,  ou,  como  se  tem 
dito,  a desvalorisação  dos  productos,  que  provoca  as  crises  mone- 
tárias, econômicas  ou  commerciaes,  conforme  a denominação 
que  lhes  queiram  dar ; ao  contrario,  é a ^cassez  de  dinheiro 
que  provoca  a crise  commercial  e é esta  que,  generaíis ando-se, 
torna-se  crise  economica  no  mais  amplo  sentido,  determinando 
a baixa  dos  preços  rasoaveis  de  todas  as  cousas  e serviços, 
conforme  registra  a historia  das  crises  occorridas  em  todo  o 
mundo. 

Na  própria  expressão  — de  valorisação  dos  productos,  que  se 
tem  usado,  revela-se  a falta  de  conhecimentos  scientificos  de  quem 
assim  se  exprime.  Uma  cousa  é o valor  e outra  o preço,  embora 
ambos  sejam  regidos  pela  mesma  lei  da  [oíferta  e da  procura.  O 
valor  é uma  relação  de  troca  entre  dous  serviços  ou  mercado- 
rias quaesquer,  entre  duas  quaesquer  quantidades  econômicas.  O 
preço  é essa  relação,  mas  expressa  sempre  em  funcção  de  uma 
determinada  unidade,  de  uma  determinada  mercadoria,  que  é a 
moeda.  0 valor  desta  mesa,  por  exemplo  — diz  o orador  — póde 
ser  expresso  em  bancos,  cadeiras,  tinteiros,  etc.,  mas  o seu 
preço  só  póde  ser  dado  em  dinheiro  nacional  ou  estrangeiro. 
D’onde  resulta  que  os  preços  pódem  variar  em  uma  certa  occa- 
sião  sem  que  variem  os  valores,  bastando  para  isso  que  a unidade. 
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O termo  de  comparação,  isto  é,  o dinheiro,  se  deprecie  ou  se  ■ 
torne  mais  apreciado.  ■ 

Para  esclarecer  seu  pensamento,  o orador  vae  servir-se  de  |1 
uma  imagem.  Supponha-se  que  temos  deante  de  nós  uma  paiza-  ■ 
gem,  tal  como  um  terreno  com  uma  casa,  umas  arvores  e arbus-  ■ 
tos,  algumas  pedras,  etc.  Si  applicamos  um  binoculo,  á maneira  1 
usual,  collocando  os  olhos  nos  vidros  subjectivos  ou  oculares,  a M 
casa,  as  arvores,  os  arbustos,  tudo,  emfim,  nos  parece  ter  aug- 
mentado.  Si  invertemos  o binoculo,  collocando  os  olhos  nos  1 
vidros  objectivos,  tudo  nos  parece  ter  diminuido.  Mas  observe-se  J 
que,  quer  no  primeiro  caso,  quer  no  segundo,  tudo  parece  aug-  || 
mentado  ou  diminuido  em  igual  proporção,  isto  é,  guardando  a fl 
proporção  real  e respectiva  da  casa,  das  arvores,  etc.  Pois  bem,  o 1 
mesmo  phenomeno  se  verifica  no  mundo  economico  quando  1 
observamos  os  valores  através  do  binoculo  da  moeda.  Si  o 1 
dinheiro  é abundante,  todos  estão  promptos  a gastal-o  em  maior  1 
quantidade,  disputando  a posse  das  cousas  e serviços  que  desejam,  g 
e os  preços  se  elevam,  fazendo  parecer  que  igualmente  se  elevam 
os  valores ; si  o dinheiro  é escasso,  ninguém  se  resigna  a despen- 
del-o  senão  na  quantidade  minima,  para  adquirir  as  coisas  ou 
serviços  de  que  carece,  e os  preços  baixam,  parecendo  que  i 
baixam  também  os  respectivos  valores.  Entretanto  os  valores  ! 
conservam-se  os  mesmos;  são  os  preços  que  augmentam  ou  \ 
diminuem,  conforme  diminue  ou  augmenta  o apreço  em  que  se 
tem  a moeda,  pela  qual  se  trocam  aquellas  cousas  e serviços.  i 
Assim,  no  anno  passado,  um  kilo  de  café  em  grão  custava  1 
(preço  de  atacado)  800  réis ; um  kilo  de  assucar  superior,  proxi-  i 
mamente  a mesma  quantia,  e também  800  réis  um  kilo  de  fumo  1 
em  folha,  duas  garrafas  de  arguardente,  etc.  Hoje,  que  todos  os  ^ 
preço  baixaram,  custa  um  kilo  de  café  em  grão  cerca  de  400  réis,  i 
mas  também  é esse  o preço  de  um  kilo  de  assucar  superior,  de  | 
duas  garrafas  de  arguardente  e de  um  kilo  de  fumo  em  folha,  j 
De  sorte  que  o valor  ou  relação  de  troca  entre  essas  mercadorias 
conservou-se  inalterado,  não  obstante  se  terem  elevado  os  pre-  | 
ços,  isto  é,  as  suas  relações  de  troca  com  a moeda  que  cada  dia  I 
vai-se  tornando  mais  escassa,  o'  que  importa  dizer  — mais  I 
apreciada.  E 

Naõ  ; a desvalorisação,  seja  do  que  fôr,  é sempre  effeito  e não  | 
causa.  A desvalorisação  dos  productos  brasileiros  não  é a causa  | 
da  crise  que  ora  atravessamos.  O que  está  na  consciência  de  todos  | 
é que  a falta  de  dinheiro  tem  diminuido  a procura  de  tudo  no  I 
commercio,  fazendo  baixar  todos  os  preços,  pois  cada  qual  vem  I 
reduzindo  ao  minimo  seus  consumos,  especialmente  as  classes  1 
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roletarias  que,  tendo  começado  por  cortar  o supérfluo,  corta- 


dade  que  alguns  procuram  empanar. 

Ha  tres  annos  começou  a incineração  do  papel  moeda,  e não 
faltou  quem  a applaudisse,  julgando-a  efficaz  para  elevar  o 
cambio,  valorisar  a moeda  e promover  a prosperidade  economica 
do  paiz.  Discordando  desse  côro,  o orador  condemnou  desde  logo 
a medida,  e no  anno  passado,  quando  irrompeu  a crise,  escreveu 
longamente  na  imprensa  sobre  o assumpto,  prevendo  todos  os 
perniciosos  eífeitos  que  têm  occorrido,  bem  como  a sua  aggrava- 
ção,  si  a queima  do  numerário  continuasse.  Agora  annuncia-se 
que  até  31  de  Dezembro  a fornalha  queimará  mais  15.000:000$, 
e não  é preciso  ser  propheta  para  prever  que  a situação  econo- 
mica, dentro  de  alguns  mezes,  se  tornará  ainda  mais  apertada 
mais  insupportavel,  mais  atrophiante. 

A queima  do  papel,  dizia-se  outr  ora,  elevará  continuamente 
o cambio. 

Dizia-se,  mas  ninguém  o demonstrava,  e a demonstra- 
ção pratica  do  contrario  ahi  está,  visto  que  no  anno  passado, 
pouco  antes  da  crise,  o cambio  mantinha-se  superior  a 11  dinhei- 
ros, quando  o papel  queimado  representava  80.000  contos,  ao 
passo  que  nos  seis  últimos  mezes,  depois  de  queimados  mais 
20.000  contos,  o cambio  tem  oscillado  entre  9 7/8  e 10 1/2  dinhei- 
ros e só  agora  excede  dos  11  d.,  graças  á colossal  venda  de 
café  realisada  no  corrente  mez,  e que  não  tem  exemplo  no  mer- 
cado desse  genero. 

Todavia  não  é esta  a primeira  vez  que  se  tenta  a experiencia 
da  queima  para  valorisar  o meio  circulante  no  Brasil.  De_  1837  a 
1840,  queimaram-se  5.000:000$  dos  35.000:000$  que  existiam  na 
circulação.  Essa  reducção,  relativamente  grande,  portanto  equi- 
vale a mais  de  cem  mil  contos  de  réis  da  circulação  actual, 
que  eífeito  produziu?  Diga-o  uma  opinião  tão  autorizada  quão 
insuspeita,  a do  Senador  Cândido  Baptista  de  Oliveira  que,  como 
Rio  Branco,  era  mathematico,  lente  desta  Escola  e foi  ministro 
da  Fazenda ; opinião  autorizada,  por  ser  a de  um  estadista,  cuja 
palavra  era  das  mais  acatadas  naquella  época,  em  assumptos 
financeiros,  e insuspeita,  porque  Cândido  Baptista  fôra  um  dos 
adeptos  da  reducção  do  papel-moeda,  como  recurso  certo  para  a 
sua  valorisação  e para  elevação  da  taxa  cambial. 

Na  sua  obra  Si/^tema  financial  do  Brasil,  apreciando  os  resul- 
tados da  referida  qüHma,  disse  o illustrado  estadista  brasileiro 
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<(  Havendo  sido  por  esle  meio  reduzida  a circulação  do  papel-  I 
moeda  de  perto  de  5.000 : nenhum  melhoramento  se  ha  manifes-  I 
íado  no  curso  do  mesmo  papel,  d’aquella  data  em  diante,  ficando  ^ 

APENAS  POR  VESTÍGIO  DE  TÃO  CUSTOSA  OPERAÇAO  AS  INÚTEIS  CINZAS 
DO  PAPEL  ANNUALMENTE  CONSUMIDO  PELAS  CHAMMAS.  » 

Si  a retirada  d’aquelles  14  % do  papel  existente  na  circulação 
não  produziu  nenhum  effeito  sobre  o cambio,  produziu  outro  de 
natureza  diversa  e inesperada  : apertou  as  classes  productoras  do  i 
paiz  e fez  baixar  as  rendas  publicas,  de  fórma  queT  para  sanar  o 
mal  e cobrir  o déficit  do  exercicio  financeiro  de  1839-40  o 
governo  teve  de  restituir  á circulação  os  cinco  mil  contos  retirados 
e emittiu  mais  mil,  ficando  o numerário,  em  1840,  elevado  a 
36.000  contos.  E Cândido  Baptista  confessa  que  esse  accrescimo 
«não  perturbou  de  maneira  apreciável  o curso  do  papel-moeda», 
e quiçá  deixou  « praticamente  demonstrada  a inefficacia  da  men- 
cionada medida  (a  queima  de  numerário).  » 

Também  na  Republica  Argentina  as  incinerações  foram  appli- 
cadas  em  1877,  sob  o governo  do  presidente  Nicoláo  Avellaneda, 
para  amortizar  10  milhões  de  pesos  de  papel-moeda  que  a lei  de 
25  de  setembro  de  1876  autorisára  o Banco  da  Provinda  de 
Buenos  Ayres  a emittir,  em  pagamento  do  empréstimo  que  elle 
fizera  á Nação.  A queima  effectuava-se  por  trimestres,  mas  não 
proseguio  por  muito  tempo,  nem  o poder  legislativo  quiz  estender 
o systema  á massa  de  papel  inconvertivel,  que  foi  enormemente 
augmentada  a partir  de  1885.  i 

Na  Italia,  o governo  fésòlve,  de  1875  a 76,  retirar  12  milhões 
de  liras  do  papel-moeda  circulante,  mas,  apezar  da  insignificância 
da  somma,  bem  depressa  se  arrepende  e faz  voltar  á circulação  a 
somma  retirada. 

Nos  Estados  Unidos  o Congresso,  baseando-se  no  accentuado 
melhoramento  das  condições  financeiras  e econômicas  que,  após  - 
a terminação  da  guerra  de  Seccessão,  adquiria  o paiz,  autorisou 
o governo,  pela  lei  de  12  de  março  de  1866,  a retirar  da  circulação, 
no  prazo  de  seis  mezes,  250  milhões  de  dollars  de  papel-moeda, 
devendo  essa  retirada  continuar  na  proporção  de  mais  20  milhões 
mensaes.  O ministro  Mac  Cullpch  poz  em  pratica  a primeira  parte 
da  lei,  mas  não  conseguiu  realizar  a segunda,  porque  a população, 
especialmente  a do  Oeste,  prejudicada  com  a escassez  do  nume- 
rário, protestou  e fez-se  ouvir  pelo  Congresso  que  suspendeu  as 
retiradas  de  papel  e mais  tarde  prohibiu  mesmo,  formalmentef 
qualquer  nova  feducção. 

Na  Rússia,  em  1864,  a retirada  de  55  milhões  de  rublos, 
coincidindo  com  uma  fórte  baixa  do  cambio,  obriga  o governo  a 
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novamente  elevar  a emissão  de  papel  no  quinquennio  de  1865 
a 69;  em  1870  a 71  effectuam-se  egualmenle  pequenas  retiradas 
da  moeda  inconvertivel,  que,  de  1872  a 74,  voltam  á circulação, 
muito  augmentadas.  Mas  não  é tudo.  Em  1881,  o ministro  da 
fazenda  Abaza,  no  intuito  de  melhorar  a taxa  cambial,  projecta 
retirar  da  circulação  400  milhoeTde  rublos  em  annos  successivos. 
A medida  não  tendo  sido  levada  a effeito  por  elle,  seu  successor 
Bunge  a adopta  e faz  incinerar  87  milhões  de  rublos.  Entretanto, 
os  eífeitos  foram  de  tal  ordem,  que  em  1888  o novo  ministro  viu-se 
obrigado  a emittir  63  milbões,  e como  isto  não  bastasse  para 
vencer  as  difíiculdades  da  circulação,  en  1891  foram  emittidos 
mais  75  milhões  e em  1892  mais  12  milhões,  embora  todas  essas 
emissões  se  fizessem  a titulo  provisorio. 

Eis  o que  ensina  a historia  economica  de  outros  povos,  e a 
nossa  própria  historia,  sobre  a efficacia  das  retiradas  parciaes  de 
papel-moeda.  Mas  ha  ainda  quem  pense  que  é com  tàes  elimi- 
nações de  numerário  que  se  attinge  á prosperidade.  Alguns  racio- 
cinam desta  fórma  : evidentemente  o papel  moeda  é um  instru- 
mento monetário  de  má  qualidade^  que  prejudica  a circulação 
economica.  Ora,  quando  o sangue  de  um  individuo  está  deterio- 
rado e prejudica  a sua  existência,  o melhor  é eliminal-o  do 
organismo.  O orador  nada  sabe  de  medicina ; parece-lhe,  porém, 
que  o antigo  processo  das  sangrias  está  geralmente  abolido ; e, 
quando  não  o estivesse,  nenhum  cirurgião  esgotaria  o sangue, 
posto  que  arruinado,  de  um  individuo,  sem  ter  á disposição  outro 
mais  puro,  para  inoculal-o  em  substituição.  A medicina  moderna 
considera  o sangue,  mesmo  deteriorado,  coisa  muito  preciosa 
para  esbanjal-o,  e por  isso  applica  os  meios  therapeuticos  ade- 
quados a modifical-o,  melhorando-o,  sem  extrahil-o  da  circulação. 

Pergunta  o orador  : ha  algum  paiz  onde  se  tenha  conseguido 
a abolição  do  curso  forçado,  pelo  processo  das  incinerações  ou 
retiradas  parciaes  do  meio  circulante  ? Não;  não  ha  nenhum. 

No  estado  Oriental  o regimen  do  papel  moeda  extinguiu-se  de 
um  só  jacto,  graças  ao  empréstimo  que  a Nação  conseguiu 
contrahir  na  Inglaterra  em  1870. 

Na  Inglaterra  o cursa  forçado  é iniciado  em  1787 ; em  1819 
decreta-se  a sua  abolição,  a partir  de  1°  de  maio  de  1823,  mas  tão 
avultadas  tinham  sido  as  entradas  de  ouro  no  paiz  durante  os 
últimos  annos,  tão  diminuto  tornou-se  o agio,  que  em  1"  de  maio 
de  1821,  o Banco  de  Inglaterra  antecipava  os  pagamentos  em 
ouro.  Nenhuma  cédula  de  papel  moeda  havia  sido  retirada  da 
circulação  até  essa  data. 

Na  França,  em  consequência  da  guerra  com  a Allemanha,  a 
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suspensão  dos  pagamentos  em  metal  é autorisada  pela  lei  de  12  de 
agosto  de  1870,  A volta  ao  regimen  metallico  é decretada  pelo 
art.  28  da  lei  de  orçamento  de  1876,  mas  esta  disposição  legal 
passa  despercebida,  porque  de  facto,  desde  1872-1873,  a abun- 
dancia  de  ouro  no  Banco  de  França  autorisava  o povo  a consi- 
derar puramente  nominal  o curso  forçado.  O grande  instituto  de 
credito  não  se  preoccupára  com  retiradas  parciaes  de  seus 
bilbetes,  mas,  terminada  a guerra,  julgou  conveniente  reembolsar, 
isto  é,  pagar  em  moeda  metallica,  200  milhões  de  francos  annual- 
mente.  Este  reembolso,  importando  em  substituição  de  certa 
somma  de  papel,  por  outra  egual  de  ouro,  em  nada  prejudicou  a 
circulação. 

A Italia  adopta  o curso  forçado  pelo  decreto  de  1°  de  maio 
de  1866,  Em  1870,  já  o ministro  da  fazenda,  Sella,  era  atacado  por 
não  ter  promovido  a volta  aos  pagamentos  metallicos,  Sella 
respondeu  que  para  isso  precisava  preparar  o terreno,  eliminando 
os  déficits  orçamentários,  sem  recorrer  a empréstimos,  o que  o 
obrigaua  a augmentar  a somma  de  papel-moeda  em  circulação. 
O ministro  Minghetti,  que  o substituiu  em  1873,  seguiu  a mesma 
política,  d’onde  resultou  que  em  1879  estava  a emissão  elevada 
a 940  milhões  de  liras.  Todavia  a impaciência  pela  abolição  do 
curso  forçado  continuava.  O exercício  de  1876  deixára  ao  Thpsouro 
um  saldo  de  20  milhões  de  liras,  o de  1877  de  23  milhões,  o 
de  1878  de  14  milhões.  A imprensa  exigia  que  esses  saldos  fossem 
perseverantemente  applicados  á reducção  da  quantidade  de 
papel-moeda,  afim  de  melhorar-se  o cambio  e accelerar  a 
extincção  do  curso  forçado ; mas  Magliani,  professor  de  Economia 
Política  e ministro  das  finanças  em  187ÍÇ  reagiu  contra  essa 
obsessão.  «Agora  que  o equilíbrio  do  orçamento  está  conseguido, 
disse  o Ministro  no  parlamento,  o paiz  reclama  um  systema  fiscal 
que  pese  menos  sobre  a população  e crie  menos  difficuldades  á 
producção  e ao  trabalho ; elle  pede  uma  transformação  que,  sem 
comprometter  o equilíbrio  do  orçamento,  permitta  a abolição  de 
taxas  que  oneram  a industria  e o trabalho  nacional.  » Magliani 
propunha,  de  accordo  com  estas  idéas,  que  se  extinguisse  o 
imposto  sobre  a moagem  do  trigo,  que  rendia  50  milhões  annuaes, 
e,  proseguindo  em  sua  argumentação  accrescentáva : « Eu  sustento 
que  a abolição  deste  imposto  fará  o operário  ganhar  um  accres- 
cimo  equivalente  a oito  até  quinze  dias  de  salario,  resultando 
d’ahi  que  os  consumos  serão  augmentados,  o trabalho  desenvol- 
vido, e que  o Estado  lucrará  com  isso,  porque  o melhoramento 
da  situação  economica  reverte  sempre  em  proveito  das  finanças 
nacionaes.  » 
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A golpes  de  talento,  de  saber  e de  lógica,  Magliani  venceu  a 
campanha  na  Camara  dos  Deputados ; mas  seus  esforços  foram 
inúteis  perante  o Senado,  onde  a maioria  achava  absurdo  que  se 
abolisse  um  imposto  tão  rendoso,  quando  se  desejava  augmentar 
os  recursos  do  paiz  para  habilital-o  a retirar  da  circulação  o papel 
moeda.  Allega va-se  que  o commercio  e a industria  não  estando 
em  condições  lisonjeiras,  as  rendas  do  thesouro  podiam  com 
isso  vir  a sofifrer  e que  a reducção  de  impostos,  em  tal  caso, 
occasionaria  avultado  déficit.  Não  era,  pois,  opportuno  o 
momento  para  medidas  dessa  ordem.  O ministro  calculava  obter 
effeitos  beneficos,  mas  os  cálculos  podiam  falhar.  Em  resumo  : 
o projecto  cahiu  e Magliani  retirou-se  logo  do  Ministério,  cedendo 
o logar  a Grimaldi;  mas  poucos  mezes  depois,  aquelle  estadista 
veio  de  novo  occupar  a pasta  da  fazenda,  por  ter-se  reconhecido 
que  era  elle  o mais  competente  para  realizar  a desejada  extincção 
do  curso  forçado. 

0 mencionado  plano  do  ministro  foi,  então,  approvado  As 
receitas  cresceram  consideravelmente,  os  saldos  augmentaram  e 
o cambio  melhorou.  Em  15  de  Novembro  de  1880,  Magliani 
apresentava  ao  parlamento  o projecto  para  a extincção  do  curso 
forçado  na  Italia,  por  meio  de  um  empréstimo  exterior  de 
644  milhões  de  liras.  O projecto  converteu-se  na  lei  de  7 de  ahril 
de  1881  e o empréstimo  realisou-se.  Comtudo,  o ministro  não  se 
apressou  em  retirar  papel  da  circulação,  üma  pequena  parte  do 
que  produzira  o empréstimo  foi  applicada  na  substituição  do 
papel  que  constituia  a caixa  dos  bancos,  e todo  o excedente 
ficou  depositado  no  Thesouro,  até  que  o governo  declarou  que  as 
notas  enTcifculação  seriam  pagaveis,  ao  portador  e á vista,  em 
moeda  metalliCa.  Desfarte  se  operou  a importante  transformação 
do  regimen  fiduciário  para  o metallico,  sem  que  um  só  dia  se 
houvesse  reduzido,  nem  de  uma  cédula,  o meio  circulante.  A 
operação  realisou-se  por  substituição,  por  pagamento,  e de  um  sõ  \\ 
jacto. 

Nos  Estados  Unidos  o curso  forçado,  inaugurado  em  1862, 
extinguiu-se  também  por  substituição,  em  janeiro  de  1879,  de 
accordo  com  a lei  de  14  de  janeiro  de  1875  (Resumption  Act). 
Terminada  a guerra  de  Seccessão  avultaram  as  entradas  do  ouro 
europeu,  depois  de  1868,  e também  as  rendas  publicas  que 
deixaram,  só  no  exercicio  de  1865-66,  um  saldo  de  154  milhões 
de  dollars.  Os  prejuizos  e pertubações  commerciaes  occasionados 
pela  retirada  do  meio  circulante,  de  conformidade  com  a lei  de 
1866,  já  citada,  e a consequente  intervenção  do  Congresso,  revo- 
gando-a, obrigaram  o governo  a dar  orientação  differente  á gestão 
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das  finanças  americanas.  Preferiu-se  então  o alvitre  da  conversão 
e resgate  dos  titulos  da  divida  publica,  a começar  pelos  que  ven- 
ciam maior  juro,  e desaggravaram-se  diversos  impostos  interiores, 
especialmente  os  que  pesavam  sobre  a industria  manufactureira. 
Não  foram,  porém,  desaggravadas  as  taxas  aduaneiras,  que  eram 
integralmente  pagas  em  ouro,  e essa  obrigação  de  pagar  em 
moeda  metaíRca  os  direitos  de  Alfandega,  diz  Cucheval  Clarigug^ 
« era  o meio  efficaz  que  o governo  americano  conservava  á sua 
disposição  para  chamar  aos  cofres  do  Thesouro  notável  quantidade 
de  ouro,  que  sendo  applicado  ao  pagamento  do  juro  das  apólices, 
assim  se  espalhava  por  todo  o paiz  ».  Desta  fôrma  folgava-se  cada 
vez  mais  a circulação,  melhorava-se  o cambio,  reforçava-se  o 
credito  publico  e dava-se  alento  a todas  as  classes  productoras 
que  viam  desenvolver-se  seus  negocios.  E em  tão  larga  escala  se 
continuou  a empregar  os  saldos  orçamentários  nas  amortisações 
dos  titulos  da  divida  publica,  que  a mensagem  dirigida  ao  Con- 
gresso, em  1878,  pelo  presidente  Hayes,  annunciava  a reducção 
de  571.852.000  dollars  de  apólices,  amortizadas  desde  1866,  repre- 
sentando a diminuição  de  55.796.000  dollars  no  pagamento 
annual  dos  respectivos  juros.  Em  poucos  palavras  : graças  a tão 
acertadas  medidas,  a extincção  do  curso  forçado  foi  decretada  e 
posta  em  pratica,  sem  nenhum  abalo  social,  sem  nenhuma  ope- 
ração de  credito,  sem  nenhum  sacrificio.  Os  effeitos  naturaes  das 
leis  econômicas  que  regem  o commercio  internacional,  occasio- 
nando  abundantes  entradas  de  moeda  metallica  que  affluia  ao 
paiz  em  pagamento  de  enormes  exportações,  e o pagamento  em 
ouro  do  juro  das  apólices,  folgaram  tão  amplamente  as  relações 
econômicas  das  classes  trabalhadoras,  que  o curso  forçado  nos 
Estados  Unidos  extinguiu-se  em  breve  prazo,  suavemente,  cómo 
se  extingue  a luz  de  uma  lamparina. 

Emfim,  a Rússia  tem  eraprehendido,  em  diversas  épocas, 
ingentes  esforços,  no  intuito  de  libertar-se  do  curso  forçado ; mas 
depois  do  insuccesso  das  tentativas  feitas  em  1864,  1870,  1871  e 
1881,  para  obter  o deSfejado  fim  por  meio  de  retiradas  parci^s  do 
papel-moeda,  mudou  completamente  de  rumo,”eTtên3o  conse- 
güTdb^mpbrtantes  saldos  orçamentários  nos  últimos  exercícios, 
deliberou  applical-os  annualmente  á compra  de  ouro  em  barra, 
que  está  accumulando  no  erário  publico.  Em  1897,  segundo  o 
relatorio  apresentado  ao  Imperador,  pelo  ministro  das  finanças 
Witte,  o erário  possuia  162  milhões  de  rublos  de  prata  e 1.470  mi- 
lhões de  ouro  em  barra  ou  em  moeda,  contra  999  milhões  de 
papel-moeda  effectivamente  emittidos  pelo  Banco  e mais  175  mi- 
lhões das  emissões  temporárias.  Q ministro  declara  que,  « por 
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1 consequência,  a reserva  metallica  excede  consideravelmente  a quan- 
J tidade  do  papel-moeda  em  circulação  ».  Nos  tres  últimos  annos 
os  encargos  desta  natureza  não  augmentaram  e as  reservas  metal- 
licas  continuaram  a ter  accrescimo  annual.  Apezar  disso,  o 
i governo  entende  que  a Rússia  não  deve  iniciar  já  o regimen  do 

* pagamento  em  metal,  porque  não  está  ainda  realisado  o eguiljbrio 

§*■  da  balança  doj^oimnçrçio  internacional;  alem  de  que  o cambio 

também  ainda  não  está  ao  par,  e quando  estiver,  será  preciso 
esperar  que  assim  se  mantenha,  ^or  .tempo  apreciável,  para 
^ adquirir-se  a certeza  de  que  não  se  trata  de  um  equilibrio  in- 
stavel.  Si,  antes  de  preenchida  esta  condição  indispensável,  uma 
I nação  extinguir  o curso  forçado,  seu  sacrifício  será  inútil  e o 
I resultado  pouco  duradouro,  porque  o saldo  devedor,  que  o com- 
f mercio  nacional  tiver  de  pagaf  annualmente,  será  pago  com  a 
> moeda  existente  na  circulação,  de  sorte  que,  dentro  em  pouco,  o 
numerário  se  tornará  insuffícíente  para  o movimento  economico 
interior  e isso  obrigará  o governo  a reentrar  no  regimen  do  papel- 
; moeda.  Foi  por  motivo  idêntico  que  o Estado  Oriental,  tendo 
abolido  o curso  forçado  em  1870,  volveu  a decretal-o  em  1875.  A 
Republica  Argentina  fez  igual  abolição  por  lei  de  19  de  outubro 
de  1883,  posta  em  execução  em  1884,  mas,  em  janeiro  de  1885  , 
voltava  ao  papel-moeda.  A própria  Italia,  apesar  das  cautelks  de 
Magliani,  precipitou  a sua  entrada  na  livre  circulação  monetaria. 

^ De  facto,  tendo  operado  a transformação  em  1881  a 82,  dez  annos 
A mais  tarde  o ouro  e a prata  haviam  desapparecido  quasi  comple- 
tamente  da  circulação  e o agio  do  ouro  elevava-se  a 14  %,  em 
■ 1893,  ao  envez  de  3 % que  vigorava  antes  da  reforma.  Em  21  de 

i fevereiro  de  1893  o governo  achou-se  obrigado  a autorisar  a 
È emissão  de  340  milhões  de  liras  de  papel  moeda,  mais  tarde  ele- 

Ívada  a 600  milhões,  tudo  porque  desde  1882  a relação  entre 
créditos  e débitos  internacionaes, fôra  sempre  desfavorável  általia. 

E é interessante  mencionar  que  depois  d’essas  novas  emissões  de 
papel,  as  classes  productoras  fícaram  mais  folgadas,  tendo  o 
^ cambio  descido  a 5 % no  primeiro  semestre  do  corrente  anno  e a 
3,5  % no  corrente  mez. 

. Fosse  o governo  russo  composto  de  estadistas  soífregos  ou 

í inconscientes,  e a existência  da  grande  reserva  metallica  no 
erário  publico  tel-o-hia  arrastado  á retirada  immediata  de  grande 
massa  do  papel-moeda,  provocando  uma  desastrosa  crise  de 
numerário,  arruinadora  do  paiz,  ou  tel-o-hia  seduzido  a entrar 
precipitadamente  no  regimen  da  circulação  livre  preparando 
assim  um  proximo  futuro  de  desillusões,  prejuizos  e descrédito 
para  a Nação. 
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Em  todo  o caso,  os  paizes  que  o orador  acabá  de  mencionar, 
só  pensaram  sériamente  em  abolir  o curso  forçado,  quando  o 
cambio  se  achava  ao  par  ou  quasi  ao  par  e quando  a situação 
economica  era,  real  ou  apparentemente,  muito  favoravei.  Não 
está  nas  mesmas  condições  o Brasil  actual,  que  além  de  atra- 
vessar uma  crise  sem  exemplo  na  sua  historia,  vê  o papel  moeda 
depreciado  de  mais  de  50  % e a balança  do  commercio  interna- 
cional pendida  a favor  dos  paizes  estrangeiros. 

Nada  ha  mais  seductor  para  um  estadista  do  que  extinguir  o 
papel  moeda.  Infelizmente  é muitíssimo  mais  facil  entrar  no  curso 
forçado  do  que  d’elle  sahir.  Para  entrar  bastam  alguns  traços  de 
penna,  em  fórma  de  Decreto ; pará  sahir,  é preciso  calma,  tino, 
sciencia,  longo  preparo  da  situação  futura,  equilíbrio  financeiro, 
equilíbrio  economico  e mais  — um  concurso  de  circumstancias 
que  o orador  denominará  felizes  porque,  em  grande  parte,  são 
superiores  á vontade  do  homen.  Está  neste  caso  a manutenção 
da  paz  interna  e externa. 

Si,  para  abolir  o curso  forçado  bastasse  aggravar  considera- 
velmente os  impostos,  afim  de  obter  importantes  saldos  em  papel 
e depois  reduzir  esses  saldos  a cinzas,  á medida  que  elles  se  fossem 
formando,  a extincção  do  papel-moeda  não  seria  como  é a mais 
difficil  e melindrosa  operação  que  póde  caber  a um  estadista,  e 
nenhum  povo  permaneceria  por  muito  tempo  sob  semelhante 
regimen,  como  aconteceu  á Suécia  e á Dinamarca,  que  tiveram 
o papel-moeda  por  mais  de  um  ^cu^o,  e assim  á Áustria  e á 
Rússia,  que  estão  em  idênticas  condições  e ao  Brasil  que  o sup- 
porta  1^  oitenta  annos  completos.  Identicamente  a Inglaterra, 
que,  por  decisão  administrativa  de  3 de  março,  confirmada  por 
acto  do  parlamento,  de  3 de  maio  de  1797  (Restriction  act),  decre- 
tára  o curso  forçado  pelo  prazo  expresso  de  52  dias,  não  o teria 
mantido  por  24  annos  e dois  mezes,  até  maio  de  1821. 
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Extrahido  da  obra  “ Caixa  de  Conversão 

SUMMÂRIO.  — Opinião  que  considera  a quebra  do  padrão  monetário  uma 
improbidade  do  Estado ; larga  refutação  dessa  opinião.  — De  que 
modo  e para  que  fim  é proveitosa  a quebra  do  padrão.  — Objecção 
formulada  pelo  Conselheiro  Lourenço  de  Albuquerque ; refutação.  — 
0 exemplo  da  Rússia. 

uma  immoralidade,  opinam  alguns,  quebrar  o padrão  mone- 
tário da  nação.  Outros  mais  radícaes,  exclamam  : não  ha 
conveniências  sociaes  capazes  de  tornarem  digno  de  appro- 
vação  um  acto  que  arrasta  o Brasil  a praticar  uma  improbidade, 
um  esbulho. 

A questão  reclama  analyse. 

Em  quaesquer  condições,  a quebra  do  padrão  monetário,  é 
uma  immoralidade,  uma  deshonra,  um  esbulho,  uma  improbidade. 
Mas  os  que  emittem  essa  proposição,  ao  menos  sejam  logicos. 
Comecem  por  declarar  que  immoraes  e Ímprobos  foram  os  esta- 
distas, nossos  antepassados,  que  quebraram  o padrão  em  1833 
e tornaram  a quebral-o  em  1846.  Em  seguida  reconheçam  que 
immoraes  e Ímprobos  foram  também  os  legisladores  de  todas  as 
nações  que  têm  quebrado  o padrão  (e  difficilmente  se  encontrará 
uma  que  não  o tenha  feito  em  epoca  remota  ou  recente).  Além 
disto  confessem  que  têm  sido  e continuam  a ser  Ímprobos  todos 
os  estadistas  brasileiros  que,  embora  não  hajam  effectuado  novas 
quebras  do  padrão  monetário,  têm  praticado  actos  que,  sob  o 
ponto  de  vista  da  probidade,  são  perfeitamente  analogos. 

Realmente,  as  apólices  da  divida  interna  emittidas  antes  de 
1833,  quando  o valor  nominal  da  unidade  monetaria  — mil  réis 
— correspondia  ao  par  de  67,5  d.,  e as  emittidas  entre  1833  e 1846, 
quando  aquelle  valor  nominal  correspondia  a 43,2  d.,  tem  sido, 
umas  convertidas,  outras  resgatadas  sem  se  levar  em  conta  que  a 
unidade  mil  réis,  de  1847  para  cá,  perdeu  muito  do  poder  de 
acquisição,  que  lhe  dava  o padrão  de  1833  muitíssimo  do  que 
possuía  pelo  padrão  portuguez  vigente,  antes  de  1833. 

Ainda  ha  poucos  dias  o Jornal  do  Commercio  annunciava  que 
o Ministro  da  Fazenda  resolveu  resgatar  os  120  titulos  que  restam 


da  primeira  emissão  feita  pela  lei  de  1827,  quasi  todos  pertencentes  I 

à Santa  Casa  da  Misericórdia,  desta  Capital.  Essas  apólices,  do  ■ 

valor  de  800$000  cada  uma,  serão  resgatadas  em  papel  moeda,  |9 

pela  cotação  actual  de  16  7/8,  que  representa  exactamente  uma  ■ 

quarta  parte  dos  67  1 /2  dinheiros  do  padrão  monetário  pelo  qual  1 

foram  emittidas.  a 

Haverá  uma  probidade  em  relação  á apólice  e outra  em  rela-  a 
ção  ao  bilhete  de  curso  forçado?  a 

A cédula  de  papel  moeda  é um  titulo  de  divida,  cujo  paga-  a 

mento  póde  ser  indefinidamente  adiado  pelo  Estado  devedor , a || 

apólice  é também  um  titulo  de  divida,  cujo  rembolso  não  tem  ■ 

prazo  obrigatorio,  excepto  quando  a lei  que  autoriza  a emissão  a 

estabelece  amortisações  em  épocas  determinadas.  Si  ha  improbi- 
dade  em  resgatar  ou  converter  papel  moeda,  pelo  seu  valor  real  ^ 
ou  de  curso,  sem  attender  ao  respectivo  valor  nominal,  não  são  ^ 
coherentes  os  que  assim  pensam  e ao  mesmo  tempo  approvam  o ; 
resgate  ou  conversão  das  antigas  apólices,  sendo  estas  operações  J 

feitas  exactamente  nas  mesmas  condições  e em  obediência  aos  í 

■ mesmos  principios.  | 

E não  é tudo.  Para  serem  absolutamente  logicos,  os  doutrina-  I 

rios  radicaes  devem  também  exigir  que  os  5 % de  juros,  que  hoje  p 

são  pagos  ás  apólices  emittidas  no  regimen  dos  padrões  de  67,5  d.  ^ 

e 43,2  d.,  sejam  calculados  e reduzidos  a moeda,  segundo  a rela- 
ção de  valores  entre  o padrão  vigente  de  27  d.  e esses  dois,  visto 
como  os  5 % que  o Estado  devedor  prometteu  pagar,  representa- 
vam outr’ora  sommas  expressas,  é certo,  pelo  mesmo  numero  de 
mil  réis,  porém,  cada  unidade  mil  réis  correspondia  a muito  maior 
peso  de  ouro  e tinha*unrpodeFde  compra  muito  superior  ao  do 
mil  réis  actual,  cujo  par  é de  27  d. 

Tem-se  equiparado  a nota  de  curso  forçado  ao  titulo  de  divida 
subscripto  por  um  individuo.  Todavia  a equiparação  é logo  con-  ^ 
testavel  sob  este  ponto  de  vista  : o individuo  que  firmou  um  docu- 
mento de  divida  da  quantia  que  tomou  por  empréstimo,  usufrue  ; 
pessoalmente  toda  a vantagem  dessa  operação  de  credito , a emis- 
são de  papel  moeda  do  Estado  symbolisa  um  empréstimo  tomado 
d nação  para  proveito  da  própria  nação . 

Certo  o papel  moeda  é o mais  defeituoso  dos  instrumentos  de 
_Jroca.  Não  sejamos,  porém,  ingratos  e cegos.  Como  tem  succedido 
a tantos  outros  povos,  foi  esse  « malfadado  papel  »,  que  nos  soc- 
correu  nos  momentos  mais  angustiosos  da  nossa  vida  nacional, 
nos  dias  de  infancia,  quando,  desprovidos  de  rendas  e de  credito,  i 
arcando  com  a penúria  que  nos  legára  a Metropole,  necessitava-  . 
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tituições  e serviços , nas  commoções  políticas  que  attribularam  o 
priineiro  reinado  e parte  do  segundo,  quando,  á custa  de  ingentes 
sacrifícios,  tivemos  de  assegurar  a paz  interna  e evitar  a desmem- 
bração  do  Império,  na  grande  crise  commercial  de  1864,  logo 
seguida  da  longa  e sangrenta  guerra  do  Paraguay,  também,  em 
grande  parte,  mantida  e levada  a glorioso  termo,  á custa  de  emis- 
sões  de  papel  moeda;  finalmente,  no  tumultuario  periodo  da  ini- 
ciação republicana,  quando  a União  que  nascia  tão  rica  de  auda- 
cias  e esperanças  e tão  pobre  de  rendas,  via-se  obrigada  a montar 
08  novos  organismos  administrativos  e políticos,  o que,  como 
sempre  acontece  em  casos  analogos,  acarretava  collossal  augmento 
das  despezas  publicas.  Em  todas  essas  emergencias  o papel  moeda 
representou  o sacrifício  da  Nação,  pela  vida,  pela  honra,  pela  inte- 
gridade da  própria  Nação.  E hoje,  que  visamos  preparar-nos  para 
remir  do  curso  forçado  o Brasil,  nenhum  detentor  das  cédulas  de 
papel  moeda  poderá  renegar  os  benefícios  que  estas  prestaram 
á Nação  inteira,  no  passado,  para  pretender,  no  apice  do  seu 
egoísmo,  que,  em  relação  a semelhante  divida  nacional,  elíe  é 
apenas  credor  mas  não  devedor. 

Tolere-se,  porém,  a equiparação  alludida.  Ver-se-ha  que  o 
argumento  não  procede.  0 indivíduo  que  contrahio  uma  divida, 
paga-a  em  ouro  ou  papel,  conforme  a especie  em  que  foi  con- 
trahida.  0 Estado  faz  exactamente  a mesma  cousa.  Quem  hoje 
toma  um  empréstimo  em  papel  moeda,  estando  o cambio  a 16  d., 
por  exemplo,  irá  saldar  o seu  compromisso  no  anno  proximo 
com  o mesmo  papeU  quero  cambio  se  tenha  elevado  a 20,  quçr 
tenlia  descido  a 12  d.  E está  claro  que  na  primeira  hypothese  o . 
devedor  é sacrificado,  porque  entrega  ao  credor  uma  somma 
nominalmente  igual,  porém,  realmente,  muito  maior,  muito  mais 
valorizada  do  que  a recebida ; ao  passo  que  na  segunda  hypo- 
these o saèrificado  é o credor  que  recebe  do  devedor  a mesma 
somma,  mas  em  notas  muito  mais  depreciadas  do  que  as  que 
entregou.  Com  o Estado  succede  rigorosamente  a mesma  cousa. 
Também  elle  soffre  ou  é beneficiado  com  as  oscillações  de  valor 
do  papel,  quando  trata  de  remir  suas  dividas  contrahidas  nessa 
especie,  conforme  a flüctuação  do  valor  de  curso  da  nota  o favo- 
rece ou  desfavorece,  na  epoca  da  remissão. 

Affirma-se  que  o Estado  está  moralmente  obrigado  a pagar  as 
cédulas  de  papel  moeda  pelo  valor  nominal  (correspondente  a 
27  d.)  e não  pelo  valor  real  ou  de  curso,  porque  em  cada  cédula 
se  lê  a inscripção  — No  Thesouro  Nacional  se  pagará  a quantia 
de...  valor  recebido  — * Esta  formula  tradicional  nos  veio  transmit- 
tida  desde  o primitivo  Banco  do  Brasil,  fundado  em  1808,  e que 
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emittia  as  chamadas  notas  promissórias.  É a formula  usual  dos 
bilhetes  convertiveis  em  moeda  metalica  lançados  na  circulação 
pelos  bancos  de  emissão,  que  recebem  o ouro  em  deposito  e,  sob 
a garantia  deste,  emittem  bilhetes,  compromettendo-se  a reembol- 
sar o valor  recebido,  na  especie  em  que  o receberam,  sempre  que 
o portador  do  bilhete  o apresentar  reclamando  o reembolso.  Não 
ha  negar,  que  nessa  hypothese  a obrigação  é inilludivel.  Mas  a 
formula  foi  conservada  para  os  bilhetes  emittidos  sob  o regimen 
do  curso  forçado,  quando  nenhum  ouro  recebeu  o emittente,  e 
neste  caso  não  ha  duvida  qne  o valor  recebido  só  póde  exprimir 
o que,  de  facto,  foi  recebido.  Ora,  que  é que  foi  recebido  pelo 
Estado?  Serviços  que  lhe  prestaram,  ou  mercadorias  que  lhe 
forneceram  e que  elle  pagou  com  os  bilhetes  emittidos.  E qual 
foi  o critério  para  a determinação  do  preço  daquelles  serviços  e 
mercadorias?  Não  podia  ser  outro  senão  o valor  de  curso  que 
tinha  o papel  moeda,  na  data  em  que  os  bilhetes  foram  emittidos 
e dados  em  pagamento,  pois  é evidente  que  os  fornecedores  de 
serviços,  obras,  materiaes,  etc.,  teriam  feito  preços  muito  mais 
baixos  na  situação  do  cambio  ao  par,  do  que  na  do  cambio  a 20, 
a 15,  a 12  ou  a 6 d. 

Do  exposto  resulta  que,  collocada  a questão  no  terreno  pura- 
mente doutrinário  e abstracto,  o ideal  da  justiça  consistiria  em 
pesquizar  o valor  que  tinha  o papel  moeda  na  data  das  emissões 
e as  variações  desse  valor,  á medida  que  cada  emissão  se  fazia, 
afim  de  pagar  por  maior  valor  as  cédulas  emittidas  em  occasiões 
mais  favoráveis,  e por  valor  menor  as  emittidas  em  dias  de  maior 
depreciação. 

Não  careço  accentuar  que  seria  impossivel  realizar-se  com 
exito  semelhante  investigação,  porquanto  as  emissões  têm  sido 
numerosas,  feitas  em  épocas  muito  variadas,  e nenhuma  foi 
lançada  á circulação  de  um  só  jacto,  mas  por  parcellas,  durante 
semanas  ou  mezes,  isto  é,  durante  períodos  relativamente  longos, 
nos  quaes  variou  o cambio,  cada  dia,  em  movimento  ora  de  alta, 
ora  de  baixa. 

Mas,  concedendo  mesmo  essa  possibilidade,  a citada  investi- 
gação não  conduziria  a nenhum  resultado  pratico.  Os  individuos 
que  hoje  possuem  cédulas  de  papel  moeda  das  divei^sas  emissões, 
não  são  mais  os  mesmos  que,  em  outras  épocas,  as  receberam  das 
mãos  do  emittente.  De  fórma  que  o pagamento  das  notas,  consi- 
deradas como  titulos  de  valores  variaveis,  conforme  o grão  de 
apreciação  ou  depreciação  que  lhes  correspondia  nas  differentes 
datas  das  emissões,  seria  convertido  em  uma  especie  de  loteriaj^ 
favorecendo,  ao  acaso,  uns  detentores  occasionaes  de  notas,  mais 
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do  que  outros,  sem  satisfazer  absolutamente  aquella  justiça  ideal 
que  só  em  hypothese  admitti. 

Embora  em  risco  de  parecer  que  esbanjo  o tempo  tratando 
abstractamente  de  uma  matéria  positiva  e de  um  problema  que  só 
póde  ser  resolvido  praticamente,  não  quiz  esquivar-me  a consi- 
deral-o  sob  esse  aspecto,  afim  de  refutar  raciocinios  vagos  e des- 
truir increpações  declamatórias  que  insistentemente  têm  sido 
levantadas  contra  a quebra  do  padrão  monetário  brasileiro. 

Dos  667.000  contos  de  papel  moeda  que  ainda  ha  na  circula- 
ção, cêrca  de  tres  quartas  partes,  ou  488.000  foram  emittidos  nos 
últimos  30  annos  (1876-1905)  e já  mostrei  que  a média  cambial 
desse  perido  apenas  attingio  16,5  d.  Na  hypothese  de  vir  a eífec- 
tuar-se  uma  reforma  monetaria,  com  quebra  do  padrão,  pode- 
riam os  possuidores  de  tão  avultada  massa  de  papel  invocar  prin- 
cipios  de  direito  e de  moral  para  exigir  que  o Estado  lhes  pagasse, 
hoje,  em  ouro,  e ao  cambio  par,  todo  esse  papel  emittido,  quando 
o seu  valor  real, de  então,  apenas  correspondia  a 16,5  d.  ? Por 
outro  lado,  os  detentores  actuaes  do  papel  moeda,  que  o adqui- 
riram, de  certo  em  data  recente  (um  a dois  annos,  no  máximo), 
por  um  valor  real  representado  pelas  médias  de  15  e 16  d.,  pode- 
riam licitamente  julgar-se  lesados  com  reembolso  effectuado  na 
proporção  da  taxa  de  16  d.  ? Se  o Estado  fizer  uma  emissão  de 
50.000:000$,  agora  que  o cambio  está  a menos  de  17  d.,  poderá 
alguém  affirmar  que  o emittente  vae  utilisar-se  de  um  meio  circu- 
lante dotado  de  valor  real  correspondente  a 27  d.,  e,  por  conse- 
quência, que  o Estado  só  poderá  resgatar  ou  converter  esse 
papel  pelo  valor  nominal  de  27  d.  ? 

Ha  quasi  dois  annos  que  o cambio  se  mantém  na  média  de 
16  d.,  donde  resulta  que  as  transacções  de  interesse  realizadas 
dentro  do  referido  prazo,  em  papel  moeda,  foram  pautadas  por 
esse  typo  de  valor.  Os  detentores  actuaes  das  notas,  que  as  rece- 
beram de  accordo  com  esse  typo,  não  têm,  pois,  o direito  de 
achal-o  lesivo  e immoral.  Immoralidade  haveria  si  o Estado, 
usando  de  sua  força  e recursos,  promovesse  propositalmente 
uma  grande  baixa  do  cambio  e aproveitasse  o periodo  d’essa 
depressão  forçada,  para  regular  por  ahi  o typo  da  conversão 
projectada.  O Estado,  como  o individuo,  não  póde  moralmente 
provocar  o proprio  descrédito,  nem  mesmo  apparental-o  por 
meio  de  artificios,  para  assim  obter  vantagens  na  liquidação  de 
seus  compromissos. 

Ponderando  as  rasões  que  acabo  de  apresentar  e tendo  em 
vista  a absoluta  impossibilidade  pratica  de  fazer  a distincção  do 
valor  real  das  notas  em  circulação,  conforme  a situação  do 
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cambio  na  data  em  que  cada  uma  foi  emittida,  os  legisladores 
dos  paizes  que  nos  últimos  tempos  tem  effectuado  a sua  conversão 
monetaria,  tomaram  por  typo  da  operação  o valor  real  do  papel 
moeda  na  actualidade,  considerada  não  a actualidade  de  um  dia, 
uma  semana  ou  um  mez,  mas  a que  comprehende  os  últimos 
annos  anteriores  á conversão,  prazo  sufíiciente  para  se  apurar  õ 
valor  médio  que  teve  a nota  nas  transacções  feitas  durante  o 
período  final  do  regimen  da  inconvertibilidade. 

Bem  sei  que  contra  este  critério  de  apreciação  se  póde  oppôr 
a objecçâo  formulada  pelo  Conselheiro  Lourenço  de  Albuquer- 
que, no  artigo  que  publicou  no  Jornal  do  Commercio  de  5 de  maio 
proximo  passado.  Lembrou  S.  Ex.  a differença  que  ha  entre 
depreciação  e desvalorisação  do  papel  moeda.  É certo  que  ha 
differença  e eu  mesmo  já  a accentuei.  A depreciação,  que  é 
medida  pela  taxa  cambial,  exprime  a perda  do  poder  de  compra 
do  papel  moeda  em  relação  ao  ourg ; a desvalorisação,  exprime  a 
perda  do  poder~  de  compra  em  relação  a quaesquer  cousas  e 
serviços  produzidos  no  interior  do  paiz-  De  modo  que  o critério 
de  apreciação  baseado  na  taxa  cambial  poderá  ser  rigorosamente 
verdadeiro  para  a determinação  da  força  acquisitiva  do  papel 
moeda  sobre  a cambial  ou  o ouro,  e,  entretanto,  não  representar 
com  a mesma  exactidão  o poder  acquisitivo  sobre  as  cousas  e 
serviços  que  a economia  nacional  produz.  Mas,  por  isso  mesmo, 
accentuei  que  não  se  deve  considerar  a estabilidade  de  um  dia, 
uma  semana  ou  um  mez,  e sim  a de  dois  annos,  pelo  menos,  afim 
de  dar  tempo  á influencia  que  a manutenção  do  cambio,  em  certa 
media  e por  determinado  prazo,  acaba,  infallivelmente,  por 
exercer  sobre  todas  as  transações  feitas  no  paiz  (1). 

Visto  que  não  é possivel,  pela  complexidade  da  matéria,  orga- 
nizar estatisticas  adequadas,  determinando  em  cada  anno  a 4^ 
valorisação  exacta  do  meio  circulante  relativamente  a todas  as 
cousas  e serviços  de  producção  nacional : não  sendo,  também  pos- 
sivel forçar  o parallelismo  da  depreciação  e da  desvalorisação , na 
epoca  precisa  em  que  sé  projecta 'decretar  a conversão ,'ddTórma 
que  ambás  sejam  representadas  pelo  mesmo  coefficiente  de  valor 
do  papel  moeda,  o unico  critério  prático  com  que  se  podem  orien- 
tar os  estadistas  e legisladores  é,  pois,  como  tem  sido  para  varias 
nações,  o gráo  de  denreciacão  da  nota  inconvertivel,  calculado 
pela  taxa  cambial,  isto  é,  pelo  agio  do  metal  sobre  o papel.  Si  tal 
processo  é unTTanto  arbitrário,  mais  arbitrário  será  decretar  a 


(1)  Em  regra  é muito  dilferente  o desapreço  da  moeda  no  interior  (desvalorisação) 
e no  exterior  (depreciação)  si  bem  que  um  desses  desapreços  quasi  sempre  repercuta 
sobre  o outro  tendendo  a modlfical-o.  . 
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conversão  ao  par,  adoptando  um  valor  nominal,  que  desde  tem- 
pos remotos  não  corresponde  ao  valor  real  do  meio  circulante, 
nem  à verdadeira  situação  economica  e financeira  do  paiz  na 
actualidade. 

Accresce  que,  para  a communidade,  a conversão  ao  par,  não 
só  não  exprime  vantagem,  como  importa  em  prejuizo.  Quanto 
mais  elevado  fôr  o typo  acceito  para  a conversão,  tanto  mais  pro- 
telado ficará  o momento  em  que  a Nação  poderá  realizal-a  e tanto 
maior  será  a quantidade  de  ouro  capaz  de  garantir  o reembolso 
do  numerário  emittido.  A conversão  dos  actuaes  667.000:000$  de 
papel  circulante,  feita  ao  par,  representa  um  fundo  metallico  de 
£ 75.000.000  e ao  cambio  de  16  d.,  unicamente  £ 44.500.000.  Ora, 
sendo  a Nação  que,  em  definitiva,  deve  fornecer,  por  meio  de 
impostos,  03  recursos  metallicos  que  a conversão  exige,  segue-se 
que  o povo  terá  de  supportar  um  excedente  de  sacrificios,  supe- 
rior a 30  milhões  esterlinos,  para  satisfazer  os  preconceitos  e 
melindres  da  supposta  justiça  ideal. 

O que  acabo  de  expender  explica  por  que  muitas  nações  que 
modernamente  têm  conseguido  remir-se  do  papel  moeda,  reduzi- 
ram do  valor  nominal  para  o real  o.seu  padrão  monetário. 

A nação  que  mais  discutiu  a conveniência  e legitimidade  d’esse 
procedimento  foi  a Rússia.  Em  1887,  o Ministro  da  Fazenda  Wich- 
ííegradski,  acreditando  que  o bom  exito  de  certas  medidas  postas 
em  pratica  havia  feito  approximar  a opportunidade  de  abolir  o 
curso  forçado  na  Rússia,  convocou  o Conselho  de  Fazenda  do 
Império  e pediu-lhe  seu  parecer  sobre  o que  mais  convinha  fazer, 
si  applicar  as  reservas  em  ouro  á elevação  gradual  do  cambio, 
até  que  este  attingisse  ao  par,  ou  empregar  todos  os  meios  ao 
alcance  do  Governo  para  estabilizar  a taxa  cambial  em  um  nivel 
não  muito  afastado  daqiielle  em  que  então  se  achava  e pelo  qual 
seria  mais  tarde  realizada  a conversão  do  papel  moeda.  E o Con- 
selho, composto  dos  mais  notáveis  financeiros  da  época  (Bunge, 
Solostsow,  Reutern,  Sobske,  Ziemsen  e Thorner),  opinou,  unani- 
memente, que  era  preferivel  estabilizar  o cambio,  para  o fim  de 
firmar  o valor  real  do  rublo  e tornar  possivel,  com  menor  sacri- 
ficio  e em  menor  prazo,  a almejada  conversão  do  meio  circulante. 

Em  resumo  : não  ha  outro  critério  pratico  para  a estabilização 
do  valor  do  papel  ou  para  a quebra  do  padrão  monetário,  consi- 
derada essa  medida,  como  apta  para  abreviar  e facilitar  a abo- 
lição do  curso  forçado,  senão  o que  resulta  do  estudo  do  registro 
do  rrtnvimp.ntn  rambial.  Pedir,  como  se  tem  feito  em  diversas 
publicações,  que  o legislador  brasileiro  tome  por  base  da  apre- 
ciação : 
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« A taxa  que  exprima  a justa  relação  com  os  nossos  recursos, 
como  paiz  productor ; 

« a taxa  que  represente  a verdadeira  situação  do  Brasil; 

« a relação  equitativa  entre  o numerário  actual  e a moeda  que 
deve  substituil-o  »; 

é ladear  a difficuldade  do  problema,  por  meio  de  phrases,  sem 
sentido  claro  e definido,  sem  significação  que  possa  ser  traduzida 
por  uma  expressão  numérica,  como  é indispensável  para  a deter- 
minação do  typo  da  conversão  planejada. 

Quando,  porém,  se  diz  que  a base  deve  ser  a taxa  que  corres- 
ponde á importância  das  nossas  transacções  internacionaes,  ou  a 
que  representa  a relação  entre  o que  annualmente  pagamos  ao 
estrangeiro  e o que  delle  recebemos,  outra  cousa  não  se  faz  senão 
opinar  que  o curso  do  cambio  deve  ser  o critério  a adoptar, 
apenas  preferindo-se  designar,  de  maneira  memos  concisa  e 
precisa,  em  vez  do  curso  do  cambio,  a resultante  dos  factores 
que  contribuem  para  determinal-o. 


IV 


i 

■ ExTRAHIDO  do  trabalho  “ o PROJECTO  DE  EMISSÃO  ”, 

j ARTIGOS  PUBLICADOS  EM  A EpOCa. 

f SÜMMARIO.  — 0 parecer  da  commissão  de  finanças  da  Gamara  dos  Depu- 
; tados,  sobre  o projecto  de  amparo  ao  commercio,  industria  e lavoura, 

í — Porque  é condemnavel  a idéa  do  amparo  por  meio  de  lettras  ou 

^ bonus  do  Thesouro.  — A lettra  é simples  promessa  de  pagamento.  — 

I 0 erro  confessado  do  commercio,  pedindo  a emissão  das  lettras  deno- 

f minadas  “ sabinas”.  — As  disponibilidades  de  capital,  como  critério 

, f . para  a emissão  de  lettras  ou  bonus. — Dilferença  entre  capital  inactivo 
I e capital  disponivel.  — Tanto  se  póde  abusar  do  credito  emittindo 

S papel  moeda,  como  emittindo  lettras  ou  bonus.  — Os  tres  periodos  do 

papel  moeda,  segundo  o economista  C.  Ferraris.  — 0 libello  accusa- 
I torio  contra  o papel  moeda.  — Palavras  do  notável  professor  Adolpho 
í í Wagner.  — Uma  affirmativa  do  General  Pinheiro  Machado  e a infundada 
;i  contestação  que  lhe  oppuzeram.  — 0 papel  moeda  nos  paizes  bellige- 
rantes.  — Inconvenientes  da  politica  hesitante  do  Congresso  na  emis- 
são  de  papel  moeda  em  1914.  — 0 completo  fracasso  da  emissão  das 
'f  sabinas.  — Qual  a verdadeira  garantia  do  papel  moeda.  — Erro  da 
'j  projectada  elevação  do  juro  pago  pelas  Caixas  Econômicas.  — Outros 
defeitos  do  projecto  da  Camara.  — 0 essencial  é o restabelecimento 
K do  credito  do  Thesouro  ; o que  é preciso  para  isso.  — Dever  que  tem 
toda  a nação  de  libertar-se  do  curso  forçado.  — Exigências  do  preparo 
para  a volta  á circulação  metallica.  — 0 exemplo  da  Italia. 


SR.  Redactor.  — Vou  tentar  corresponder  á gentileza  do 
vosso  pedido,  posto  que  a escassez  de  tempo  não  me  per- 
mitta  tratar  a vastis.sima  questão  com  o desenvolvimento 
que  comporta  e requer.  Limitar-me-ei  por  isso  a algumas  consi- 
derações, relativamente  summarias. 

Ò parecer  elaborado  pelo  dr.  Cincinato  Braga,  como  relator 
da  commissão  de  finanças,  da  Camara  dos  Deputados,  é um  tra- 
balho de  subido  merecimento,  que  revela  o talento  e o estudo 
do  autor ; mas  o projecto  apresentado,  como  conclusão  desse 
parecer,  desperta  alguns  ligeiros  reparos,  quando  considerado 
no  conjuncto,  e algumas  objecções  muito  relevantes,  quando 
apreciado  nos  detalhes. 

Antes  de  tudo,  causa  extranheza,  a quem  examina  imparcial- 
mente o projecto,  a flagrante  desegualdade  com  que  nelle  são 
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tratadas  as  diversas  classes  productoras  do  paiz.  Ao  passo  que  á 
lavoura  se  faculta  o numerário  que  lhe  permittirà  remover  as 
difficuldades  que  começaram  a se  fazer  sentir  e ameaçam  aggra- 
var-se,  ao  commercio  e á industria,  collocados  em  condições  bem 
mais  precarias,  apenas  se  dispensa  ligeira  attenção,  concedendo- 
se  ao  governo  a faculdade  de  pagar-lhes,  por  compromissos  anti- 
gos ou  recentes,  em  titulos  de  credito,  depreciadissimos,  da  mesma 
especie  dos  que  o povo  denominou  — sabinas  — e que  têm  sido 
rejeitados  por  aquellas  duas  classes,  em  vista  da  provada  ineffi- 
cacia  desses  titulos  para  sanarem  o mal  que  as  afflige. 

Si  a commissão  de  .finanças  da  Gamara  julga  de  justiça  emittir 
papel  moeda,  para  resguardar  a agricultura  de  prejuízos  even- 
tuaes  e futuros,  poderá  reputar  injusto  que  se  o emitta  também 
para  saldar  compromissos,  quasi  todos  antigos,  contrahidos 
com  commerciantes  e industriaes,  já  exhaustivamente  prejudi- 
cados? 

Sem  duvida,  é um  dever  dos  poderes  públicos  amparar  a la- 
voura em  momento  de  crise  aguda  e excepcional,  como  a que 
atravessamos ; porém,  ha  um  dever  muito  mais  imperioso,  que  é 
o de  pagar  as  dividas,  desde  muito  vencidas,  aos  credores  que 
confiaram  na  palavra  do  governo.  E,  assim  como  os  nossos 
agricultores  recusariam  o desejado  amparo,  si  lhes  fosse  offe- 
recido  em  sabinas  depreciadas,  que  não  satisfariam  a sua  neces- 
sidade de  numerário,  também  os  commerciantes  e industriaes, 
credores  do  Thesouro,  repellem  o illusorio  remedio  do  paga- 
mento nessa  especie,  pela  mesma  razão. 

Entretanto,  reconheço  e manda  a lealdade  que  o diga  : na 
insistência  a favor  da  emissão  das  sabinas,  ha  uma  justificativa 
para  a commissão  de  finanças  da  Gamara,  baseada  em  Uma  culpa 
do  commercio  que,  por  intermedie  do  seu  orgão  (a  Associação 
Gommercial  do  Rio  de  Janeiro),  ha  pouco  mais  de  um  anno,  soli- 
citou uma  emissão  de  bonus  ou  lettras,  para  pagamento  dos  cre- 
dores do  Estado. 

Accedendo  a uma  consulta  que  então  me  dirigiu  o 0 Impar- 
cial e em  que  essa  redacção  pedia  a minha  opinião  sobre  o 
assumpto,  enviei  a resposta  que  a'  mesma  folha  publicou  em 
5 de  agosto  de  1914  e que,  em  parte,  transcrevo  : 

« Tendo  a Associação  Gommercial  do  Rio  de  Janeiro  solici- 
tado do  Governo  uma  emissão  de  bonus  para  pagamento  de 
credores  do  Estado,  oceorre  que  tal  medida  suscitou  logo  applau- 
sos  de  uns  e opposição  de  outros.  Por  isso  dirigimos  ao  dr.  Vieira 
Souto  uma  consulta  sobre  o momentoso  assumpto,  pedindo-lhe 
sua  opinião.  » 
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Damos  a seguir  a resposta  que  nos  enviou  o illustre  professor  : 

« A emissão  de  lettras  ou  bonus  do  Thesouro  não  satisfaz  as 
necessidades  do  pejiodo  que  estamos  atravessando,  quer  se  consi- 
dere os  eífeitos  da  medida  subjectivamente,  quer  objectivamente, 
isto  é,  seja  em  relação  á penúria  do  Thesouro,  ou  á das  praças 
commerciaes  brasileiras.  É alvitre  que  não  corresponde  ás  emer- 
gencias  que  ora  nos  assorberbam,  e que  não  constitue  um  reme- 
dio,  nem  mesmo  um  palliativo,  para  a afflictiva  situação  em  que 
se  collocou  o governo  e em  que  se  encontra  o paiz.  » 

Lettras  do  Thesouro  são  titulos  da  divida  provisória  do  Estado, 
denominada  fluctuante  ; si  devem  tornar-se  definitivos  entram 
para  a divida  consolidada.  A divida  fluctuante  é o reflexo  de 
embaraços  occasionaes  do  erário  publico,  que  o governo  conta 
poder  em  breve  remover.^  Por  isso  as  características  da  divida 
fluctuante  são  duas  : vencimento  em  data  fixa  e reembolso  em 
curto  prazo.  0 juro  não  faz  parte  das  características,  porque  as 
lettras  põdem  ser  emittidas  com  ou  sem  elle,  o primeiro  caso 
sendo  o mais  geral. 


Como  se  vê,  as  lettras  do  Thesouro  representam  necessidades 
urgentes,  porém,  transitórias.  São  desta  especie  as  necessidades 
actuaes  do  governo  ? É sabido  que  não.  O déficit  do  primeiro 
semestre  do  exercicio  corrente,  reunido  á maior  parte  do  que 
passou  do  exercicio  anterior,  eleva-se  a avultadissima  somma. 
Não  ha  esperança  de  que  os  déficits  diminuam  nem  de  que  a 
escassez  manifestada  nas  rendas  puhlicas,  desde  agosto  do  anno 
passado,  desappareça  dentro  de  pouco  tempo  : ao  contrario,  a 
triste  situação  internacional  nos  annuncia  maiores  augmentos 
para  aquelles  e maiores  declinios  para  estas  (1).  Também  não  ha 
a minima  esperança  de  que  o governo  possa,  ainda  este  anno, 
contrahir  um  importante  empréstimo  no  interior,  ninguém  tendo 
aqui,  agora,  dinheiro  disponivel,  nem  no  exterior,  onde  a confla- 
gração das  príncipaes  nações  européas  tornou  impossivel  o 
empréstimo  já  entabolado,  aliás  em  condições  onerosissimas. 

« Por  consequência,  o governo  iria  emittir  titulos  reembolsá- 
veis em  prazo  definido,  precisamente  quando  a sua  carência  e os 

(1)  Esta  previsão  foi  confirmada  em  ambas  as  partes.  O déficit  do  exercicio  de 
1915,  convertido  em  papel  a quota  ouro,  importou  em  206.079:755$,  o de  1916  em 
208.342:350$  e o de  1917  em  276.246:463$.  As  rendas  arrecadadas,  que  nos  últimos 
exercioios  anteriores  á guerra  (1912  e 1913)  montaram  a mais  de  600.000:000$,  annual- 
meute,'  desceram,  de  1915  a 1917  a um  total  para  o triennio,  de  86.573:383$  ouro  e 
, 535.999:897$,  papel,  produzindo  730.790:000$  — feita  a conversão  do  ouro  em  papel 

— o que  dá  243.596:669$  para  a média  annual  das  rendas,  no  referido  triennio,  de 
accordo  com  os  dados  extrahidos  do  relatorio  do  ministro  Antonio  Carlos  Ribeiro 
de  Andrada,  apresentado  em  1918. 
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seus  embaraços  são  indefinidos.  O negociante  que  emitte  promis- 
sórias, sabendo  achar-se  já  em  estado  de  insolvabilidade  e que 
não  poderá  pagar  a importância  promettida,  no  prazo  a que  se 
obrigou,  pratica  uma  fraude,  e a moral  é uma  unica,  para  os  par- 
ticulares como  para  os  governos.  Pouco  importa  que  os  homens, 
que  hoje  occupam  a alta  direcção  do  paiz,  tenham  de  deixal-a 
dentro  em  pouco ; a entidade  governo  — não  muda,  e os  succes- 
sores  terão  a obrigação  de  pagar  os  encargos  assumidos  pelos 
antecessores,  como  estes  têm  o dever  moral  de  não  contrahir 
compromissos  que  aquelles  não  poderão,  absolutamente,  solver 
no  seu  termo... 

« A lettra  é simples  promessa  de  pagamento,  não  é pagamento 
eíTectivo,  não  exonera  o devedor,  e procrastinar  difficuldades 
pecuniárias  que  não  podem  absolutamente  ser  resolvidas  no 
limite  de  tempo  estipulado,  importa  quasi  sempre  tornal-as  mais 
oppressivas.  Adoptar  semelhante  regra  de  administração  das 
finanças  não  seria  governar,  seria  desgovernar,  e ao  mesmo 
tempo  revelar  pusilanimidade  para  enfrentar  uma  situação  teme- 
rosa. 

« Subjectivamente,  portanto,  a medida  solicitada  não  alliviará 
o Thesouro,  já  pela  exiguidade  da  quantia  (50.000  contos),  já  pela 
estreitesa  do  prazo  de  reembolso,  já,  emfim,  pela  natureza  do 
recurso,  que  só  poderia  ter  applicação  especial. 

« Mas  allega-se  que  a emissão  tem  por  fim  pagar  as  contas 
atrazadas,  de  fornecimentos  ao  Estado  e assim  alliviar  a Praça. 
Ora,  examinando-se  o projecto  por  este  lado  objectivo,  resalta  a 
improcedência  da  allegação.  Em  verdade,  nos  tempos  normaes, 
as  lettras  emittidas  seriam  descontadas  e com  ellas  o commercio 
faria  dinheiro ; mas  a situação  actual  é anormalissima.  Os  descon- 
tos que,  desde  o anno  passado  tinham  sido  restringidos  em  larga 
escala,  vão  agora  ficar  ainda  mais  apertados  por  duas  razões  : a 
situação  de  incerteza,  produzida  pela  conflagração  européa  e a 
progressiva  escassez  de  dinheiro.  » 

E,  depois  de  mostrar  os  vários  inconvenientes  da  emissão  de 
uma  série  de  lettras  ou  bonus,  naquella  occasião,  eu  terminava 
assim  a resposta  á consulta  do  Imparcial : 

« Não  ; os  bonus  solicitados  não  devem  ser  emittidos.  Do  que 
careoe  agora  o paiz  não  é de  titulos  de  credito.  Basta  passar  os 
olhos  na  tabella  das  cotações  da  Bolsa,  para  reconhecer  que  todos 
os  titulos  estão  grandemente  desvalorisados.  Na  emergencia  aper- 
tada em  que  se  acha  o Brasil,  do  que  necessita  o commercio  e 
com  elle  todo  o povo,  é de  instrumentos  de  circulação,  é dinheiro, 
é de  moeda  ou  representativos  da  moeda.  Nos  últimos  17  mezes  a 
circulação  ficou  desfalcada  de  400.000  contos,  sendo  255.000  de 
notas  convertiveis  que  volveram  a reembolso,  á Caixa  de  Conver- 
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sâo,  e 155.000  contos  de  notas  da  mesma  especie,  que  estão  cuida- 
dosamente  guardadas  pelos  respectivos  possuidores,  para  serem 
apresentadas  a troco  na  referida  Caixa,  em  occasião  opportuna. 
Tamanha  e tão  rapida  contracção  da  circulação,  coincidindo  coni 
a penúria  do  Thesouro  e com  a hecatombe  européa  que  vae  para- 
lysar  parcialmente  o commercio  internacional  e completamente 
o credito,  não  pôde  encontrar  remedio  em  uma  emissão  de  bonus. 
Os  meios  de  circulação  são  tanto  mais  imprescindiveis  quanto 
mais  se  restringe  o credito,  porque  o credito  suppre,  em  grande 
parte,  o uso  continuo  e immediato  da  moeda.  Não  é demais  repe- 
tir qüe  esses  meios  são  agora  os  únicos  necessários  — póde-se 
mesmo  dizer  imprescindiveis  — para  evitar  a estagnação  do  com- 
mercio, da  industria  e da  lavoura  ; para  impedir  o sacrifício 
imminente  de  todos  os  que  trabalham  e produzem  ; para  livrar 
o paiz  de  um  « krack  » geral ; para  salvar,  emfim  o proprio 
governo  de  um  estado  de  fallencia,  que  mais  tarde  seria  talvez 
inevitável  (1)  » 

Por  estes  trechos  transcriptos  se  vê  como  o commercio,  no 
anno  passado,  concorreu  para  facilitar  a emissão  dos  bonus  ou 
lettras  appellidadas  sabinas  e que  hoje  tão  amargamente  elle 
deplora.  Nem  foi  só  então,  que  prestou  esse  malfadado  concurso, 
porquanto  em  fevereiro  do  corrente  anno,  tendo  o governo  de 
encetar  a emissão  das  lettras  autorisadas  pela  lei  de  orçamento 
em  vigor,  fui  convidado  a tomar  a palavra  na  reunião  da  Asso- 
ciação Commercial  e ahi  demonstrei  que  semelhante  emissão 
seria  um  insuccesso  compromettedor  do  credito  do  governo  e 
dos  interesses  do  commercio  porque  não  constituiu  o remedio  ade- 
quado á cura  da  enfermidade  que  affligia  a praça.  As  minhas  pala- 
vras, muito  ^pplaudidas  por  grande  numero  de  cómmerciantes, 
não  lograram  convencer  a directoria  da  Associação.  Mas,  uma 

(1)  Duas  causas  que  iutimamente  se  ligam,  a ponto  de  se  confundirem,  contri- 
buiram para  desencadear  a crise  economica  de  1914 : em  primeiro  logar  a escassez  do 
meio  circulante,  manifestada  mesmo  antes  de  começar  a grande  guerra,  e que  forçou 
o retrahimento  descommunal  do  credito,  logo  depois  ainda  mais  retrahido  pela 
angustiosa  situação  politica  da  Europa ; em  segundo  logar  a menor  actividade  que 
tomou  a Tida  economica  do  paiz  (devida  principalmente  ao  enorme  atrazo  do  governo 
no  pagamento  de  seus  compromissos)  a menor  velocidade  da  circulação  que,  como 
pondera  Storch,  perde  sempre  acceleração  em  epoca  de  temores  e incertezas,  quando 
todos  os  negocios  se  tornam  aleatórios,  sendo  incontestável  que  a circulação  econo- 
mica é tanto  mais  productiva  quanto  mais  activa,  e que  tal  actividade  depende 
fundamentalmente  do  numerário  e do  credito.  E Storch  accrescenta  que  as  industrias 
cream  as  utilidades,  e o commercio  as  A^alorisa,  mas  sâo  sómente  as  leis  do  paiz,  que 
fornecem  o instrumento  indispensável  á valorisação  de  todas  as  mercadorias.  A lei 
não  diz  ao  cidadão  — trabalha  que  eu  te  darei  fortuna  — porém  diz-lhe  — trabalha 
que  eu  te  proporcionarei  os  meios  de  escoares  teus  productos  no  mercado,  de  fórma 
que  possas  valorisal-os  e realisar  economias  que  te  conduzam  â formação  da  for- 
tuna. — Por  isso  se  tem  reconhecido  muitas  vezes,  que  o numerário  é para  o corpo 
social  o que  o sangue  é. para  o corpo  do  homem.  Sem  sangue  não  ha  vida  humana; 
sem  o numerário  cessa  a vida  economica  conforme  a praticam  os  povos  civilisados. 
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vez  que  o commercio  reconhece  ter  seguido  rumo  errado,  seria 
falta  de  generosidade  da  commissâo  de  finanças  da  Gamara, 
fazer  cabedal  de  uma  opinião  que  hoje  o seu  proprio  autor  con- 
fessa ter  sido  errônea. 

Considerarei  agora,  o novo  projecto  de  emissão,  sob  o ponto 
de  vista  dos  eífeitos  economicos  e financeiros  que  deve  produzir. 

Si  se  perguntar  a um  individuo,  que  conheça  um  pouco  de  eco- 
nomia politica  e sciencia  das  finanças,  o que  mais  convém  a um 
paiz,  como  o Brazil,  que  já  se  acha  no  regimen  do  papel  moeda, 
si  uma  nova  emissão  do  mesmo  papel,  ou  de  lettras  de  Thesouro, 
responderá,  de  certo,  que,  a priori  é impossivel  decidir  porque  a 
escolha  depende  da  situação  economica  e financeira  do  paiz  no 
momento  considerado,  o qual  por  seu  turno,  depende  de  nume- 
rosas e variadas  circumstancias.  Mas,  de  modo  geral,  e sem  receio 
de  errar,  esse  individuo  póde,  desde  logo,  estabelecer  que  uma 
emissão  de  lettras,  bonus  ou  quaesquer  outros  titulos  de  credito 
publico,  só  será  viável  quando  houver  capitaes  disponiveis  em 
quantidade  notoriamente  superior  á importância  total  da  emis- 
são projectada. 

Na  quadra  actual  apresenta  o Brasil  essas  disponibilidades?  Ha 
quem  affirme  que  sim,  argumentando  com  a estatistica  que  regis- 
tra a existência  de  mais  de  trezentos  mil  contos  em  depositos  á 
vista,  nos  bancos  nacionaes  e estrangeiros  do  paiz,  mas  a affirma- 
tiva  assenta  em  uma  illusão,  porque  nem  sempre  os  depositos  á 
vista  significam  verdadeiras  disponibilidades. 

Uma  coisa  é capital  inactivo,  outra  capital  disponivel.  Um 
, capital  póde  estar  inactivo,  por  conveniências  especiaes,  conser- 
jV  vando-se  « dormente  » (sleeping),  como  dizem  os  inglezes,  e,  nesse, 
caso,  elle  repelle  qualquer  applicação,  por  mais  vantajosa  que 
pareça.  É o que  melhor  se  observa  em  épocas  de  crise  intensa, 
como  a que  ora  nos  afflige.  Eu  já  disse,  em  outra  occasião,  que  é 
da  essencia  do  credito  ser  extremamente  medroso  e sensivel.  Com 
a mesma  facilidade  com  que  afflue  nos  dias  de  prosperidade  e de 
calma,  assim  reflue  nos  momentos  de  inquietação  e adversidade. 
O capital  é qual  a sensitiva  : esta,  temerosa  da  escuridão,  fecha 
as  folhas  logo  que  a noite  se  approxima,  aquelle  retrae-se,  tão 
depressa  nuvens  negras  o impedem  de  divisar  o horizonte. 

Em  phases  de  crise  economica  os  estabelecimentos  de  credito 
são  o pulso  do  paiz  enfermo.  Nessas  phases  ou  quando  se  verifi- 
cam grandes  perturbações  sociaes  de  outra  especie,  é muito  com- 
mum  haver  grande  quantidade  de  capitaes  depositados  nos  bancos 
com  a faculdade  de  livre  retirada  e sem  vencerem  nenhum  juro  e 
permanecendo  nesse  estado  por  longo  tempo.  Que  significa  tão 
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pertinaz  inactividade  improductiva  ? Que  esses  capitaes  se  acham 
nas  arcas  bancarias  como  os  contingentes  de  tropa  que  guardam 
as  fronteiras  de  um  paiz,  prevenindo  a invasão  possivel  do  ini- 
migo, e que  dalli  não  se  podem  arredar  para  qualquer  outro  ser- 
viço, ainda  que  importante  ou  urgente.  Assim  também  os  capitaes 
dos  clientes  dos  bancos  e dos  proprios  bancos  se  conservam 
alerta,  infructiferos,  em  disponibilidade  fugaz  e recusam  as  mais 
rendosas  applicações,  no  temor  de  que  o temporal  se  desenca- 
deie, pondo  o barco  em  perigo,  ou  na  esperança  de  que  elles 
serão,  nesse  caso,  por  bom  preço,  os  salva-vidas  de  muitos  náu- 
fragos. 

Aliás,  ha  phenomenos  que  indicam  de  modo  inilludivel,  si  em 
uma  determinada  praça  e determinada  epoca  existe  falta  ou  abun- 
dancia  de  capitaes  verdadeiramente  disponiveis,  e os  indices  que 
estão  agora  em  evidencia,  na  nossa  praça,  são  os  de  absoluta 
escassez  manifestada,  antes  do  mais,  pelo  retrahimento  dos  des- 
contos, só  obtidos  para  pequenas  quantias  e a juros  elevados; 
depois  pela  desvalorisação  das  propriedades  ruraes  e urbanas; 
pela  baixa  cotação  dos  titulos  reputados  os  mais  seguros,  como  as 
apólices  geraes,  ou  dos  mais  rendosos,  como  as  acções  e deben- 
tures  de  acreditadissimas  companhias ; emfim , pelo  avultado 
numero  dos  a sem  trabalho  » e pela  reducção  geral  dos  salarios, 
que  comprovam  a pouca  actividade  de  todos  os  serviços  organi- 
sâdos  e a ausência  de  novos  emprehendimentos... 

Suppondo  que  os  credores  do  Thesouro  acceitem  em  paga- 
mento de  suas  contas  as  sabinas,  a emissão  destas  soífrerà  repen- 
tinamente um  accrescimo  superior  a 200.000  contos  — tão  avul- 
tados são  os  compromissos  do  governo,  que  ainda  resta  satisfazer 
— determinando  na  Bolsa  a baixa  accelerada  das  cotações  desses 
titulos,  e,  por  uma  repercussão  que  sempre  se  verifica,  forçando 
igualmente  a baixa  da  cotação  das  apólices  federaes,  estadoaes 
e municipaes,  bem  como  a de  todos  os  outros  papeis  da  Bolsa. 
Ora,  a cotação  dos  titulos  de  credito  publico,  constitue  um  ther- 
mometro  da  confiança  que  inspira  o paiz,  de  maneira  que  será 
o proprio  governo  que  fornecerá  aos  seus  credores  os  instrumen- 
tos de  que  elles  se  servirão,  promovendo  o descrédito  nacional, 
involuntariamente,  por  força  da  necessidade  de  « fazer  dinheiro  ». 

Pagando  o governo  aos  seus  credores,  em  dinheiro,  o com- 
mercio,  a industria  e a lavoura  receberão  um  salutar  impulso  e 
a actividade  do  trabalho  das  classes  productoras  promoverá  a 
volta  da  confiança,  normalisará  a situação,  fará  resurgir  os  des- 
contos bancados,  e avultar  ao  mesmo  tempo,  a arrecadação  das 
rendas  publicas. 
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Üma  nação  tanto  se  arruinará  abusando  da  emissão  de  papel- 
moeda,  si  a não  puder  resgatar,  como  emittindo  lettras  quando 
não  esteja  em  condições  de  as  pagar  no  vencimento.  Neste  ultimo 
caso  a ruina  será  mesmo  mais  rapida  e mais  completa  desde  que 
as  lettras  fructificam  de  um  juro  que  crêa  novos  encargos  para  o 
Estado.  Por  consequência,  si  o projecto  no  seu  n.  1,  paragra- 
pho  3",  autorisa  o governo  a emittir  lettras,  ouro  ou  papel,  de  6 % 
de  juros,  idênticas  ás  sabinas,  de  prazo  de  um  a dois  annos,  é 
que  o Congresso  tem  certeza  de  que  nesse  interregno  o Thesouro 
adquirirá  recursos  sufficientes  para  pagar  o capital  e juros  de  taes 
lettras.  Nessas  condições,  os  que  impugnam  a emissão  de  papel- 
moeda  para  pagamento  dos  credores  do  Estado  não  podem  esca- 
par á alternativa  : ou  os  poderes  públicos  contam  com  recursos 
certos  para  pagamento  das  lettras,  no  prazo  estipulado  ou  não 
contam.  Si  não  contam,  não  deve  o governo  emittil-as,  porque 
não  é licito  que  assigne  promissórias  quem  préviamente  se  reco- 
nhece insolvavel;  si  contam,  esses  mesmos  recursos  que  se  pre- 
tende destinar  ao  pagamento  das  lettras  poderão  ser  applicados 
ao  resgate  do  papel  moeda  emittido,  em  valor  correspondente. 

Dir-se-á  que  o n.  1 do  projecto  autorisa  o governo  a « conso- 
lidar, quando  julgar  opportuno  »,  em  titulos  de  6 %,  as  sabinas 
emittidas,  retirando-as  da  praça.  Mas,  então,  porque  não  se  pre- 
fere logo  consolidal-as  emittindo  titulos  definitivos,  da  « divida 
fundada  da  nação  »,  para  pagamento  dos  credores,  ao  envez  de 
lettras  que  o proprio  projecto  prévê  não  possam  ser  resgatadas 
na  data  do  vencimento,  tanto  assim  que  autorisa  a sua  transfor- 
mação em  outra  especie  de  titulos?  Os  titulos  actuaes  da  divida 
fundada  da  nação  são  as  apólices  que,  apesar  de  depreciadas, 
têm  ainda  uma  cotação  superior  á das  lettras.  Com  elles  os  cre- 
dores ficariam  menos  sacrificados.  Seria  um  mal,  porém,  um  mal 
menor. 

Evidentemente,  o parecer  não  é sincero ; a verdade  é outra. 
A commissão  de  finanças  sabe  que  o governo  não  póde  contar 
com  o credito  interior  e muito  menos  com  o exterior,  nem  agora, 
nem  em  breve,  para  a satisfacção  de  seus  compromissos  actuaes, 
e então  violenta  os  credores  da  nação,  tomando-lhes  um  « em- 
préstimo forçado.  » Tudo  isso  para  que  ? para  condescender  com 
a opinião  dos  orthodoxos  que  constituem  o sectarismo  quantita- 
tivo e que  combatem  qualquer  emissão  de  papel  moeda,  seja  qual 
fôr  a eventualidade,  não  obstante  a mesma  commissão,  em  seu 
parecer,  divergir  dessa  opinião.  E,  desfarte,  o projecto  deixa  de 
ser  a consequência  lógica  do  parecer  e torna-se  com  elle  contra- 
dictorio. 
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Melhor  andaria  a Commissão  si  tivesse  arrostado  todos  os 
clamores  da  orthodoxia  com  firmeza  e resolução,  autorisando  o 
governo  a pagar  aos  credores  do  Thesouro  em  papel  moeda  qüe 
emittiria  na  quantidade  sufficiente  para  saldar  de  vez  todos  os 
compromissos,  baseando  essa  autorisação  em  razões  de  alta 
monta,  que  são  irrefutáveis  como  demonstrarei  (1). 

Um  conceituado  economista  italiano,  C.  Ferraris,  na  sua 
excellente  monographia  Moneta  e corso  forzoso  (Milão,  1879) 
escreve  a historia  do  papel  moeda,  distinguindo  nella  tres  phases  : 

Os  caracteres  distinctivos  do  primeiro  período  historico  são 
o abuso  das  emissões  por  parte  do  Estado,  em  tal  progressão 
que  o papel-moeda,  por  superabundante,  perde  integralmente  o 
valor,  sobrevindo  então  « a sua  annullacão  legal  ».  Foi  o caso 
da  China,'  em  meio  do  século  xv ; dos  Estados  Unidos,  em  1780, 
e da  França  em  1796,  quando  a emissão  dos  « assignados  » 
subiu  a 45  1/2  billiões  de  francos. 

Na  segunda  phase  o Estado  não  annulla  o papel  emittido, 
mas,  na  hypothese  de  superabundância  occasionadora  de  grande 
depreciação,  « resgata-o  pelo  seu  valor  real  ou  de  curso  »,  acto 
immoral,  que  representa,  porém,  um  melhoramento  sobre  o 
processe  espoliativo  usado  durante  a primeira  phase.  Foi  o que 
fizeram  a Áustria,  em  1811  e a Rússia,  em  1839  (2). 

Comprehendè-se  que  os  primeiros  economistas,  aquelles  que 
incorporaram  a nova  sciencia  que  se  denominou  Economia  Poli- 
tica,  e que  viveram  na  segunda  metade  do  século  xviii  ou  na 
primeira  do  século  xix,  não  podiam  apreciar  o papel  moeda 
senão  por  essas  duas  detestáveis  modalidades,  resultando  d’ahi 
a condemnação  absoluta  dessa  especie  de  meio  circulante  e desse 
recurso  de  credito  publico. 

Mas  — accrescenta  C.  Ferraris  — bem  diversa  é a feição  do 
papel  moeda  na  sua  terceira  phase,  representada  pelas  emissões 

(1)  A tentativa  para  fazer  circular,  com  poder  liberatório,  a par  da  moeda,  titulos 

representativos  da  divida  fluctuante  do  Estado,  sob  a denominação  de  bonus,  lettras, 
bilhetes  ou  outra,  tem  origem  antiquissima.  No  reinado  de  Luiz  XIV,  os  chamadas 
(( bilhetes  de  moeda  » (billets  de  monnaie)  foram  bonus  do  Thezouro  francez,  emit- 
tidos  pelo  Ministro  Chamillart.  A principio,  esses  titulos  remediando  a insufficiencia 
de  moeda  metallica,  tiveram  aceitação ; mas  não  tardou  que  as  emissões  proliferas- 
sem por  milhões  e encontrassem  cáda  dia  maior  repulsa  na  circulação.  Em  1706 
decretou-se  o curso  forçado  para  os  bilhetes  de  moeda,  cuja  depreciação  augmentou 
gradualmente  até  attingir  80  % em  1715.  Foi  nessa  occasião  que  Law,  aproveitando-se 
d’esse  desastre  financeiro  e dos  grandes  apuros  do  Thesouro,  propoz.  a troco  das 
concessões  que  pedia,  reembolsarem  moeda  metallica,  dentro  de  curto  prazo,  600  mi- 
lhões de  francos  dos  bilhetes  emittidos.  Cinco  annos  mais  tarde,  as  especulações  de 
Law,  também  desastradas,  precipitavam  a França  na  bancarrota.  . j 

(2)  Relativamente  ás  vicissitudes  do  papei  moeda  na  Rússia  e na  Áustria,  durante 
e depois  da  guerra,  veja-se  o capitulo  final  deste  Appendice  (pag.  190).. 
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da  Áustria,  depois  de  1848;  da  Rússia,  depois  de  1854;  daltalia, 
a partir  de  1866;  da  França,  no  periodo  de  1870  a 1879.  O Estado 
moderno,  adquirindo  a consciência  da  sua  dignidade,  reco- 
nheceu que  não  póde  impunemente  apoderar-se  da  fortuna  dos 
concidadãos  e libertar-se  do  curso  forçado  por  meio  de  uma 
fallencia  fraudulenta  ou  com  o auxilio  de  uma  parcial  bancarrota 
que  consiste  em  reduzir  o valor  legal  do  papel  moeda  ao  seu 
valor  de  curso.  Esta  terceira  modalidade  altera,  de  facto,  a indole 
da  circulação  de  curso  forçado,  que  não  é mais  considerada 
como  um  instrumento  de  uso  illimitado  e um  meio  supplementar 
de  renda  ordinaria,  mas  como  um  expediente  supremo^  de  que  o 
Estado  lança  mão  quando  encontra  vedadas  ou  quando  julga 
demasiadamente  onerosas  as  vias  communs  do  credito  publico. 

Ora,  são  estas,  exactamente,  as  condições  em  que  se  acha 
agora  o Brasil,  e é isso  que  naõ  querem  distinguir  os  nossos 
orthodoxos,  que  se  apegam  à opinião  dos  que  crearam  a Econo- 
mia Politica,  e,  portanto,  dos  que  representam  a infancia  dessa 
sciencia  social. 

O libello  accusatorio  do  papel  moeda  está  feito  desde  muitos 
annos.  Nelle  se  têm  descripto  todos  os  grandes  inconvenientes 
reaes  que  apresenta  esse  intermediário  das  trocas,  e todas  as 
perturbações  mais  ou  menos  profundas  que  póde  occasionar  na 
vida  economica  de  um  povo.  O papel  moeda  é um  remedio 
amargo  detestável,  perigoso  mesmo,  que  um  paiz  só  deve  usar 
como  o doente  que  recorre  á cirurgia  e sujeita-se  a uma  dolorosa 
operação  quando  não  encontra  mais  na  medicina  um  medica- 
mento que  possa  cural-o  ou  attenuar-lhe  o soffrimento.  Mas, 
entre  esse  justo  conceito  e a condemnacão  absoluta  do  papel 
moeda,  a ponto  de  se  lhe  preferir  situações  humilhantes  ou 
medidas  conducentes  a uma  bancarrota  do  Estado,  vae  um 
abysmo. 

Adolpho  Wagner,  o celebre  professor  de  Economia  e Finanças, 
reputado  o mestre  dos  mestres  nessas  sciencias,  diz,  na  obra 
Organização  da  Economia  Financeira  e Credito  Publico 

* « 0 papel  moeda  é o mais  temerafio  dos  meios  de  credito,  a 
que  a moderna  politica  financeira  recorre  para  cobrir  aperturas 
do  Thesouro.  No  emtanto,  si  se  consulta  a historia  moderna  das 
finanças,  se  reconhece  que,  em  dadas  circumstancias,  quando  a 
necessidade  urge,  não  se  póde  fazer  outra  cousá  senão  recorrer  a 
esse  meio.  Lesigang  parte  da  falsa  premissa  de  que  a nação  que 
emitte  papel  moeda  está  já  em  condições  de  fallencia.  Mas  o 
curso  forçado  é,  ao  contrario,  um  expediente  extraordinário 
de  credito  publico,  e o paiz  que  a elle  recorre  não  póde  ser  consi- 
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derado  fallido,  como  não  se  póde  considerar  fallido  o Estado 
que  tenha  contrahido  grandes  empréstimos.  É certo  que  a eco- 
nomia nacional  soífre  com  o curso  forçado;  porém,  si  não 
succumbe,  si  melhorá  de  condições  financeiras,  si  chega  ao  ponto 
de  poder  começar  o resgate  do  papel  emittido,  não  demonstra 
com  isso  a sua  vitalidade,  não  mostra  quanto  é absurdo  acredi- 
tar que,  pelo  facto  de  ter  recorrido  ao  papel  moeda,  esteja  fallido  ? 
O curso  forçado  é un  meio  financeiro  do  qual  se  lança  mão, 
seja  quando  os  impostos  já  não  supportam  aggravação,  seja 
quando  as  vias  ordinárias  do  credito  se  tornam  demasiadamente 
difficeis  ou  onerosas. » 

Não  ha  quem  possa,  com  bons  fundamentos,  contestar  que 
na  actualidade  o Brasil  perdeu  o direito  de  escolha  e tem  de 
sujeitar-se  ao  unico  expediente  que  se  lhe  antolha.  O paiz  esgo- 
tou, imprevidentemente,  os  seus  fundos  de  reserva  e de  garantia ; 
os  seus  orçamentos  liquidam-se  com  déficits  succèssivos  que, 
embora  por  um  esforço  talvez  se  consiga  reduzir,  não  serão 
substituidos  por  saldos  effectivos  durante  ou  logo  após  cessar  a 
grande  guerra  européa ; emfim,  os  bens  que  a Nacão  possue  não 
são  hoje  vendáveis  e não  ha  credito  no  exterior.  Nestas  condi- 
ções, o papel  moeda  é a unica  providencia  que  resta  ao  Thesouro 
para  livrar-se  de  uma  situação  de  ignominia,  habilitando-se  a 
satisfazer  imperiosos  compromissos.  Cumpre,  pois,  que  desse 
recurso  lance  mão  o paiz,  na  medida  das  suas  necessidades 
reaes,  como  agora  mesmo  estão  fazendo  as  nações  belligerantes. 

Em  uma  entrevista  concedida  pelo  Sr.  General  Pinheiro  Ma- 
chado ao  Jornal  do  Commercio  e publicada  em  5 de  maio  ultimo, 
affirmou  o illustre  senador  riograndense  que,  neste  momento, 
para  bem  dizer,  o mundo  inteiro  está  recorrendo  ao  papel  moeda, 
ainda  que  sob  apparencias  diversas.  Excepto  na  generalisação,  a 
proposição  era  verdadeira.  Mas  alguns  orgãos  da  imprensa  diaria 
menoscabaram  dos  conhecimentos  economicos  de  s.  ex.  e as- 
seguraram que  mesmo  as  nações  belligerantes  não  têm  emittido 
papel  moeda,  proposição  que  é absolutamente  inexacta. 

Duas  são  as  formas  do  numerário  em  papel : 1“  a moeda  papel 
(quasi  sempre  bilhetes  de  banco)  que  tem  curso  legal,  mas  é con- 
vertivel  á vista  e ao  portador  em  outra  moeda  legal  metallica  — 
ordinariamente  a de  ouro  — ; 2®  o papel  moeda,  cujas  caracteris- 
ticas  são  ; a inconvertibilidade  em  outra  moeda  legal  e a facul- 
dade de  servir  de  meio  illimitado  de  pagamento,  o que  exige  lhe 
seja  dado  curso  forçado.  Não  interessa  ao  caso  que  a emissão  se 
realize  directamente  pelo  Estado,  ou  indirectamente,  por  inter- 
médio de  um  banco.  Na  maioria  das  nações  européas  as  emis- 
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sões  se  fazem  por  um  banco  do  Estado,  ou  por  um  estabeleci- 
mento bancario  particular,  privilegiado  para  emittir.  Assim 
sendo,  não  se  póde  contestar  que  as  nações  belligerantes  estão 
agora  sob  o regimen  do  papel  moeda,  desde  que  em  todas  se 
interrompeu  a vigência  das  leis  bancarias  e foram  muito  amplia- 
dos os  limites  das  emissões  permittidas,  ao  mesmo  tempo  que  se 
suspendia  a convertibilidade  dos  bilhetes  que  desse  modo  obti- 
veram a faculdade  do  curso  forçado.  E,  de  certo,  o recurso  a esse 
expediente  extremo  foi  mais  doloroso  para  os  paizes  que  ha  muito 
tempo  gozavam  da  circulação  metallica,  obtida  e mantida  á custa 
de  grandes  sacrifícios  ou  esforços,  do  que  para  o Brasil,  que  ha 
94  annos  está  sujeito  ao  indesejável  regimen. 

A Rússia  que,  com  a admiração  do  mundo  inteiro,  conseguira 
atravessar  a guerra  do  Japão  sem  crise  financeira  e sem  inter- 
romper a circulação  metallica,  não  poude  mostrar  egual  resistên- 
cia em  1914.  Em  janeiro  desse  anno,  a emissão  de  bilhetes  conver- 
tiveis,  do  Banco  da  Rússia,  era  de  1.272  milhões  de  rublos  (1  rublo 
é egual  a frs.  2,66),  com  uma  reserva  metallica  quasi  equivalente. 
Pelo  balanço  de  5 de  janeiro  de  1915,  suspensa  a convertibilidade 
e introduzido  o curso  forçado,  a emissão  bancaria  estava  elevada 
a 2.984  milhões  de  rublos,  passando  a 3.200  milhões  oito  mezes 
depois.  Consideradas  as  condições  econômicas  da  Rússia,  a vas- 
tidão do  seu  território,  a sua  enorme  população  e a importância 
da  lavoura  e commercio  do  império  moscovita,  não  se  póde  achar 
superabundante  essa  quantidade  de  numerário,  de  modo  a qua- 
lifical-a  como  inflação  do  meio  circulante.  A prova  de  que  não 
houve  inflação  é que  o agio  do  ouro  naquelle  período  não  subiu 
além  de  15  %,  apesar  da  paralysação  das  exportações  occasio- 
nada  pela  guerra. 

Na  França,  declarada  a guerra,  foi  logo  decretado,  na  primeira 
semana  de  agosto,  o curso  forçado  dos  bilhetes  do  Banco  de 
França,  e graças  a essa  medida,  a reserva  em  ouro,  que  em  23  de 
julho  de  1914,  era  de  4.104  milhões  de  francos,  não  diminuiu,  ao 
contrario  augmentou  um  pouco.  Pela  convenção  de  11  de  dezem- 
bro de  1911,  o Banco  de  França,  se  tinha  obrigado,  em  uma  clau- 
sula secreta,  a pôr  á disposição  do  Governo,  2.900  milhões  de 
francos  para  as  despezas  a effectuar,  no  caso  de  mobilisação  do 
exercito  e da  marinha,  mas,  em  21  de  setembro  de  1914,  uma 
nova  convenção  foi  assignada,  elevando  a 6 billiões  os  adeanta- 
mehtos  para  tal  fim-  Durante  a guerra  de  1870-71,  o total  adian- 
tado pelo  banco  ao  governo  não  ultrapassára  de  1.500  milhões. 

A Allemanha,  apenas  iniciadas  as  hostilidades,  adoptou  uma 
serie  de  medidas  tendo  por  fim  convidar  e,  mais  tarde,  constran- 
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ger  os  particulares  a entregarem,  como,  de  facto,  entregaram,  ao 
Reichsbank  o ouro  amoedado  que  possuíam,  o que  augnientou  de 
mais  de  um  bilhão  de  marcos  o encaixe  metallico  do  Banco.  A 
inconvertibilidade  dos  bilhetes  bancarios  foi  decretada,  sendo 
emittidos  dois  bilhões  de  bilhetes  de  curso  forçado.  Assumindo  a 
responsabilidade  das  novas  emissões  o governo  creou  dezenas 
de  Caixas  de  empréstimos  de  guerra,  que  emittem  bonus,  obri- 
gatoriamente acceitos  em  pagamentos  pelas  repartições  fiscaes 
e sobre  esses  bonus  está  o Reichsbank  autorisado  a emittir  até 
o triplo  em  papel  moeda.  O producto  d’essas  emissões  tem  sido 
quasi  integralmente  entregue  ao  governo,  em  adiantamentos,  afim 
de  cobrir  a insufficiencia  do  Thesouro  de  guerra  e dos  emprés- 
timos nacionaes. 

Das  emissões  de  papel  moeda  feitas  na  Austria-Hungria,  depois 
de  declarada  a guerra,  apenas  se  sabe  que  são  importantes,  mas 
não  se  conhece  o total  a que  montam,  em  consequenciá  do  sigillo 
mantido  por  ordem  do  governo. 

Na  Inglaterra,  quando  irrompeu  a guerra  foi  profunda  a per- 
turbação que  se  apoderou  do  mercado  monetário  e de  todos  os 
negocios.  Uma  corrida  se  desencadeou  sem  demora  sobre  todos 
os  bancos.  0 Banco  de  Inglaterra  cuja  reserva  de  ouro  excedia 
em  dez  milhões  de  libras  o valor  dos  seus  bilhetes  em  circulação, 
não  escapou,  apezar  disso,  aos  effeitos  do  pânico  e em  dois  dias 
teve  de  entregar  mais  de  £ 18,000,000  aos  portadores  de  bilhetes 
que  exigiam  o reembolso . Em  6 de  agosto  de  1914  foi  promul- 
gado o Currency  and  Bank  Act  que  suspendeu  a vigência  de  uma 
parte  do  Bank  Act  de  1844  e autorisou  o Thesouro  a fazer  emis- 
sões fiduciárias  de  notas  de  uma  e de  meia  libra  esterlina  (cur- 
rency notes)  dotadas  de  curso  legal  illimitado,  Nos  cinco  mezes 
decorridos  até  o fim  de  1914,  essas  emissões  elevaram-se  a 
£ 38.540.000,  tendo  continuado  a augmentar  até  hoje.  Foi  prohi- 
bida.a  circulação  interior  do  ouro  e também  a sua  sabida  do  paiz. 
E si  o papel  moeda  não  teve  desde  o começo  maior  expansão, 
como  em  outros  paizes,  a razão  se  encontra  no  costume  de  serem 
os  bancos  de  depositos  e descontos  os  fornecedores  do  verdadeiro 
meio  circulante  da  Inglaterra,  constituído  pelos  cheques,  esse 
instrumento  de  circulação  embora  de  prazo  limitado,  que  repre- 
sqnta  uma  das  modalidades  do  dinheiro,  um  dos  mais  commodos 
meios  de  pagamento  e também  o mais  usual  alli. 

Não  se  diga,  pois,  que  é falsa  a proposição  do  senador  Pinheiro 
Machado.  Ella  é rigorosamente  verdadeira.  E,  quando  os  ricos  e 
poderosos  paizes  da  Europa  lançam  mão  desse  mão  instrumento 
de  circulação,  que  é o papel  moeda,  torna-se  menos  vexatorio  ao 
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Brasil,  usar  do  mesmo  recurso.  Não  se  objecte  que  o Brasil  não 
tem,  como  aquellas  nações,  uma  guerra  a sustentar.  A historia 
prova  que  os  grandes  erros  da  politica  e a incorrigível  liberali- 
dade dos  poderes  públicos,  em  um  paiz  onde  o déficit  se  tornou 
moléstia  chronica,  podem  conduzil-o  a maior  ruina  do  que  uma 
longa  guerra.  No  ultimo  quinquennio,  os  déficits  individaram  o 
Brasil,  em  quantia  superior  á que  foi  precisa  para  pagar  todas  as 
despezas  de  guerra  no  quinquennio  da  lucta  com  o Paraguay  (1). 


Em  todo  o caso,  é innegavel  que  a grande  guerra  está  reper- 
cutindo  com  força  no  paiz  e essa  calamidade  vem  aggravar  as 
nossas  já  tão  arruinadas  finanças. 

^ , Sempre  que  no  Brasil  se  projecta  lançar  umà  emissão  de  papel  i 

/ moeda,  surgem  entendidos  que  pretendem  determinar  mathemati- 
• camente  o que,  por  natureza,  é indeterminavel,  por  ser  variavel 
de  um  para  outro  paiz  na  mesma  epoca  e de  uma  para  outra  epoca  ' , 
no  mesmo  paiz,  conforme  occorrem  diversas  condições  sociaes,  i 
de  ordem  politica,  economica  ou  financeira.  Alguns  desses  enten- 
didos asseguram  que  o Brasil  não  deve  ter  circulação  superior  a 
800  mil  contos;  outros  reduzem  o limite  a 680  mil.  Mas  quando  se 
lhes  pede  que  justifiquem  suas  limitações,  não  o sabem  fazer. 
Limitações  fixadas  por  palpite  não  constituem  argumento,  não  têm  I 
valor  racional  e não  convencem  a quem  aprecia  a questão  de  bôa  I 
fé.  Ha  dois  annos  e meio,  achando-se  o Brasil  em  situação  normal,  1 
o meio  circulante  era  de  um  milhão  de  contos.  Actualmente  é de  1 
oitocentos  e quaranta  mil,  porquanto  o resto  das  cédulas  da  Caixa  j 
de  Conversão  está  inteiramente  fóra  da  circulação.  E ninguém  dirá  | 
que  o numerário  é agora  excessivo,  | 

Si  não  é possível  prefixar,  mathematicamente  a quantidade  de  | 
numerário  de  que  um  paiz  necessita,  muito  menos  o é predizer,  t 
com  exactidão,  o gráo  de  influencia  que  o accrescimo  da  circula-  I 
ção  monetaria,  exercerá  sobre  o cambio  Não  reproduzirei  aqui  | 
argumentos  que  apresentei,  no  fim  de  agosto  passado  e que  foram  | 
publicados  em  sete  longos  artigos,  em  O Paiz,  demonstrando  ‘ 
theorica  e praticamente,  a inanidade  da  chamada  theoria  quanti- 
tativa, segundo  a qual  o agio  varia,  forçosamente,  na  razão  directa 


(1)  Dos  dados  colhidos  no  relatorio  da  Fazenda,  apresentado  em  1915  pelo  Ministro 
Pandiá  Calogeras,  resulta  que  o déficit  do  quinquennio  1910  a 1914,  convertido  o 
ouro  em  papel  ao  cambio  de  16  d.,  elevou-se  a 752.127  contps  de  réis,  a saber  : 

Rendas  arrecadadas  no  quinquennio.  ....  2.762.008:000$ 

Despezas  effectuadas  no  quinquennio  ....  3.514.135:000$ 

Déficit  . . . . 752. 127:000$ 

Tendo  sido  o menor  déficit  annual  de'X8.164  contos,  em  1910,  e o maior  de 
261.682  contos,  em  1914. 
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I ida  quantidade  do  papel  moeda  emittido.  Nem  é necessário  volver 
I ao  assumpto,  desde  que  o illustre  relator  da  commissão  de  fman- 
|f  ças,  no  parecer  que  ora  se  discute,  fez  a merecida  critica  d’aquella 
I pretensa  theoria,  ainda  uma  vez  contestada  pelos  resultados  da 
ly  ultima  emissão  decretada.  Com  effeito,  tendo-se  vaticinado  no 
I período  dessa  decretação,  tanto  no  Congresso  como  em  grande 
jr  parte  na  imprensa  diaria,  que  a emissão  de  250.000  contos  faria 
K baixar  o cambio  a 8 d.,  segundo  uns,  a 5 e 4 d.,  segundo  outros, 
1 nada  disso  succedeu.  Realizada  a emissão,  a média  da  taxa  cam- 
i bial  que  fôra  de  12  d.  17/32  no  mez  da  decretação  (agosto)  baixou 
B a 11  d.  61/64,  em  setembro,  mas  logo  se  elevou,  gradualmente, 
B a 12  d.  9/16,  em  outubro,  a 13  d.  19/32,  em  novembre  e a 14  d. 
B 4/64,  em  dezembro,  dando  uma  média  de  13  d.  nesses  quatro  ulti- 
I mós  mezes  de  1914,  seguida  da  média  de  13  d.  7/32,  no  primeiro 
^ trimestre  do  anno  em  curso, 

Foram,  no  emtanto,  esses  pregões  agoureiros  da  baixa  cambial 
que  influiram  para  dar-se  á resolução  legislativa  uma  feição  hesi- 
tante, tornando  a medida  incompleta  e insufficiente,  conforme 
opinei,  citando  em  meu  apoio  as  palavras  de  Léon  Say  que  julgava 
necessário,  em  occasiões  calamitosas,  « providenciar-se  com  cora- 
gem e resolução  ».  E foi  em  virtude  dessa  insufficiencia  que,  qua- 
tro mezes  mais  tarde,  o Congresso,  mal  inspirado,  mal  orientado 
e obstinando-se  em  uma  deliberação  manifestamente  errônea, 
votou,  na  lei  orçamentaria  para  o corrente  exercicio,  uma  larga 
emissão  das  malfadadas  sabinas.  A medida  era  tão  inopportuna, 
que  o governo,  para  poder  emittir  parte  da  somma  autorisada, 
necessitou  declarar  que  acceitaria  aquelles  titulos  em  pagamento 
das  quantias  que  emprestára  aos  bancos,  em  papel  moeda  — e 

Ique  nesse  papel  moeda  devería  ser  restituida  — faculdade  essa 
que  não  lhe  fôra  concedida,  nem  pelo  descreto  legislativo  n.  2.863, 
de  21  de  agosto  de  1914,  que  autorizou  o empréstimo  aos  bancos 
até  0 valor  de  100.000  contos,  nem  pela  mencionada  lei  orça- 
mentaria de  31  dezembro,  que  autorisou  a emissão  das  sabinas  (1). 

(1)  A emissão  das  lettras,  vulgarmente  chamadas  sabinas,  foi  um  dos  mais  com- 
pletos fracassos  das  finanças  brasileiras.  Todas  as  difficuldades,  inconvenientes  e 
prejuízos  que  previ,  de  1914  a 1916,  quer  em  O Imparcial,  quer  era  A Epoca, 
manifestaram-se  sem  detença,  máo  grado  os  esforços  e expedientes  que  pôz  em 
pratica  o governo,  para  fazer  dos  referidos  titulos  um  equivalente,  um  succedaneo  do 

Í papel  moeda,  dando-lhes  circulação. 

Na  Mensagem  que  em  30  de  junho  de  1915  enviou  ao  Congresso,  o Presidente 
Wencesláo  Braz,  procurava  attenuar  com  estas  palavras  o evidente  insuccesso  da 
emissão  de  lettras,  apenas  iniciada  : 

« Çertamente  mais  tarde,  quando  se  normalisarem  as  'condições  mundiaes,  taes 
titulos  poderão  e deoerão  ser  substituídos,  mas  é inopportuno,  por  ora,  cogitar  de 
tal  operação.  Cumpre  dar~lhes  circulação  maior...  Além  das  funcções  çnc  já  foram 
reconhecidas  pelo  governo,  seria  opportuno  accrescentar  a sua  admissão  nós  montes 
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O que  principalmente  deve  preoccupar  agora  a governo  não 
é o temor  da  oscillação  da  taxa  cambial,  é,  sim,  a satisfacção  inte- 
gral das  prementes  necessidades  do  Thesouro.  Medidas  incom- 
pletas, creando  recursos  de  ante-mão  reconhecidos  insufficientes, 
são  como  o medicamento  que  o facultativo  receita  a medo,  em 
dóse  demasiadamente  diminuta,  e que  por  isso  não  produz  a cura 


de  soccoro  em  garantia  de  empréstimos,  a acceitação  nas  fallencias,  com  seu  valor  ' 
pleno  e o desenvolvimento  do  seu  emprego  em  cauções,  substituindo  mesmo  as  \ 
actuaes  feitas  em  apólices  ou  em  dinheiro.  » 

Alguns  mezes  depois,  dizia,  em  seu  relatorio,  o Ministro  da  Fazenda,  referindo-se 
ãs  mesmas  lettras : 

« Entraram,  então,  a manifestar-se  certos  inconvenientes  dos  titulos  recem-creados. 

Não  sendo  fundos  públicos,  e sem  cotação  ofBcial,  circulavam  como  os  eifeitos  < 
commerciaes,  sem  a rapidez  necessária  para  o giro  dos  negocios...  Por  outro  lado,  os 
bancos  reluctavam  em  operar  sobre  o novo  empréstimo  (as  lettras)  impossipilitando 
a actividade  normal  do  commercio.  » 

Nada  mais  claro.  Em  poucos  mezes  o governo  reconhecêra  o grande  erro  que 
representava  a emissão  das  sabinas,  pedida  pela  Associação  Commercial  e decretada  . 
pelo  Congresso.  E o Ministro  accrescentava  no  mencionado  relatorio  : 

c Â modificação  principal  foi  a que  se  referiu  ao  pagamento  das  responsabilidades 
anteriores  a 1915.  Ficou  evidenciado  pelas  discussões  que  parte,  pelo  menos,  d’esses 
compromissos  deviam  ser  compensados  em  moeda  circulante,  pois  a capacidade  de 
absorpção  de  titulos  de  credito  no  mercado  interno  não  permittia,  por  falta  de 
reservas,  a liquidação  integral  em  apólices  ou  letras.  » 

A historia  dessa  triste  e fugaz  operação  financeira  resume-se,  portanto,  nos 
seguintes  resultados  registrados  : 

1®  A larga  emissão  de  lettras,  com  que  se  projectava  pagar  todos  os  compromissos 
dos  últimos  annos,  até  1914  inclusive,  teve  de  ser  sustada,  antes  que  attingisse  a 
somma  de  cem  mil  contos  de  réis,  quando  as  dividas  que  ellas  deviam  saldar  repre- 
sentavam um  total  quatro  vezes  mais  elevado ; 

2®  Uma  minoria  dos  credores  do  Thesouro,  por  estarem  in  extremis,  resignaram- 
se  a receber  taes  titulos,  não  obstante  a certeza  dos  graves  prejuízos  a que  se  sub-  , 
mettiam ; 

3®  Não  sendo  os  titulos  recebidos  em  caução  pelos  institutos  de  credito,  nem  ' 
tendo  cotação  na  Bolsa,  tornaram-se  objecto  de  especulação  e só  com  grandes  des- 
contos eram  negociados  particularmente; 

4»  Vendo  os  embaraços  crescentes  que  as  lettras  creavam  á actividade  mercantil  da  « 
praça,  e reconhecendo  que  a crise  aggravava,  deliberou  o governo  liquidar  de  vez  as  \ 
sabinas  e,  para  isso,  ordenou  que  o Thesouro  as  acceitasse  em  pagamento  do  que  lhe 
deviam  os  bancos  que  tinham  recebido,  em  dinheiro,  empréstimos  no  valor  de  cera  j 
mil  contos,  feitos  de  conformidade  com  a lei  n.  2.863,  de  24  de  agosto  de  1914. 

Balanceando  lucros  e perdas,  conclue-se  que  : 

Lucraram  todos  quantos  compraram  as  lettras,  com  avultado  abatimento  do  seu 
valor  nominal.  Lucraram  também  os  bancos  que  as  adquiriram  dos  especuladores, 
com  mais  ou  menos  vantagem  no  preço,  e saldaram  suas  dividas  com  o Thesouro 
que  as  recebeu  pelo  valor  nominal.  Perderam  bs  credores  da  Nação,  que  depois  de 
esperarem  durante  um,  dois  ou  tres  annos,  o pagamento  de  suas  contas,  receberam 
as  lettras,  como  dinheiro,  premidos  pela  precariedade  da  situação  que  os  affligia,  e 
perdeu,  finalmente,  o Thesouro  que  recebeu  as  mesmas  lettras  como  dinheiro,  depois 
de  ter  pago  os  respectivos  juroS  de  um  semestre  ou  mais. 

Em  vista  do  exposto,  creio  não  haverá  quem  ouse  ainda  contestar  que  ao  Estado 
teria  sido  muito  menos  ruinoso,  material  e moralmente,  si  em  vez  das  sabinas, 
tivesse  emiltido,  resolutamente,  o papel  moeda  necessário  para  saldar  todas  as  ; 

dividas  atrazadissimas,  que  o estavam  desprestigiando,  tanto  as  que  saldou,  de  modo  ; 

desastroso,  por  meio  d’esses  titulos,  como  todas  as  outras  anteriores  a 1915,  e que 
pagou,  pouco  mais  tarde,  quando,  emfim,  decidiu-se  a emittir  dinheiro  que  destinou  j 
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O doente.  Medidas  financeiras  votadas  com  vacillação,  em  perío- 
dos de  cataclysma  economico,  como  o actual  diminuem  o presti- 
gio dos  que  dirigem  os  destinos  da  Nação,  obrigando-os  a voltar 
de  novo  ao  tratamento  do  mesmo  mal,  por  não  terem  sabido  antes 
dar-lhe  remedio  de  energia  proporcional  à enfermidade  (1). 

Não  me  observem  que,  fazendo-se  agora  uma  nova  emissão, 
corre-se  o risco  de  suavisar  uma  enfermidade  actual,  produzindo 
mais  tarde  outra  maior,  pois  si,  actualmente,  a intensidade  da 
crise  exige  grande  massa  de  numerário,  pelo  retrahimento  quasi 
absoluto  do  credito,  dentro  de  algum  tempo,  celebrada  a paz  na 
Europa,  volvendo  o período  de  prosperidade  e renascendo  a con- 
fiança reapparecerá  o credito,  e então,  o meio  circulante  que  se 
terá  tornado  super-abundante,  para  as  condicções  de  epoca,  deter- 
minará eífeitos  funestos. 

A observação  é improcedente.  Verificada  a hypothese  imprová- 
vel de  voltarmos,  com  presteza,  depois  de  terminada  a guerra,  a 
condicções  sociaes  mais  prosperas,  os  poderes  públicos  teriam  á 
sua  disposição  um  meio  efficaz  de  evitar  os  damnos  alludidos, 
meio  que  consistiria  em  emittir  então  titulos  de  divida  consolidada 
ou  fluctuante,  applicando  immediatemente  o producto  ao  resgate 
da  quantidade  de  papel  moeda,  reconhecida  excessiva.  Que  titulos 
seriam  esses?  Precisamente  as  lettras  a curto  prazo,  ou  as  apólices 
consolidadas  que  o projecto  legislativo  autorisa  a emittir. 

Isto  é logico.  0 que  é illogico  é inverter  as  opportunidades, 
ferindo  príncipios  positivos  de  economia  politica  e de  sciencia 
das  finanças.  Illogico  é desprezar  as  condições  do  momento, 
pretendendo  emittir  titulos  de  credito  quando  a confiança  fugiu, 
quândo  não  ha  credito  nem  disponibilidades,  de  sorte  que  o 
governo  fica  reduzido  a forçar  a collocação  desses  titulos,  vio- 
lentando os  credores  commerciaes  do  Thesouro,  pelo  estabeleci- 
mento desta  alternativa  : ou  a acceitação,  ou  o calote.  Illogico, 
supinamente  illogico  é preferir-se  a uma  emissão  de  papel  moeda 
uma  emissão  de  letras,  ou  bonus,  onerados  de  juros,  allegando- 

(1)  Para  se  ficar  convencido  da  exiguidade  da  emissão  de  250.000  contos,  decre- 
tada em  agosto  de  1914,  bastará  reflectir  que  essa  emissão  tinha  por  objecto  não  só 
reforçar  a renda  ordinaria  cuja  arrecadação  se  mantinha  muito  abaixo  da  despeza 
ordinaria  realisada  n’aquelle  anno,  mas  também  suavisar  a situação  do  commercio 
e da  industria,  permittindo  ao  governo  effectuar  o pagamento  dos  compromissos, 
que  desde  muito  tempo  vinha  sendo  protelado  com  desculpas  e expedientes  vexa- 
tórios. Ora,  conforme  se  lê  na  Mensagem  apresentada  ao  Congresso,  pelo  Presidente 
da  Republica,  em  3 de  maio  de  1915,  depois  de  feito  o pagamento  de  alguns  desses 
compromissos,  havia  ainda  por  liquidar,  nessa  data,  dividas  dos  últimos  exercidos 
anteriores,  no  valor  de  18.286,293$000  ouro  e 211,407.179$000  papel,  isso  sem  com- 
putar os  99.839:293$000  de  dividas  analogas  que  tinham  sido  recentemente  pagas  em 
letras  especiaes  (sabinas)  emittidas  de  accordo  com  a lei  da  receita  votada  para  o 
exercicio  de  1915. 
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se,  como  razão  de  preferencia,  que  é preciso  evitar  a inflação  do  1 
meio  circulante,  e ao  mesmo  tempo,  na  mesma  lei,  investir-se  I 
essas  lettras,  de  faculdades  monetárias,  de  capacidade  liberatória,  | 
na  esperança  de  tornal-as  um  instrumento  de  circulação,  como  1 
si,  verificada  tal  hypothese,  aquelles  titulos  não  equivalessem  a i 
moeda  tão  fiduciaria  como  o papel  de  curso  forçado  e não 
concorressem  da  mesma  forma  que  este  e com  igual  intensidade 
para  operar  a supposta  inflação. 

Quando  se  opina  que  é conveniente  uma  emissão  para  auxi- 
lios  á lavoura  porque  o papel  moeda  fica  plenamente  garantido  | 
pelo  penhor  de  generos  agrícolas,  commette-se  um  erro.  A 
garantia  do  papel  moeda  de  curso  forçado  é sempre  de  ordem  * 
moral : é a confiança  de  que  o governo,  mais  tarde  ou  mais  cedo,  : 
tornará  effçctiva  a promessa  de  pagamento,  inscripta  nas  notas  ' 
emittidas.  Os  generos  agrícolas,  dados  em  penhor,  podem  perder 
muito  do  seu  valor,  por  deterioração,  por  excesso  de  producção,  ’ 
por  escassez  da  procura,  ou  por  outros  motivos,  como  se  verificou  ‘ 
ultimanente  com  os  empréstimos  feitos  sobre  depósitos  de  borra-  j 
cha  amazônica.  | 

O verdadeiro  ponto  de  apoio  do  papel  moeda  é a confiança  J 
que  tem  o povo  na  dignidade  dos  poderes  públicos  que  nunca  ? 
commetterão  a vileza  de  annullar  ou  reduzir,  por  um  acto  arbi-  | 
trario,  o valor  nominal  das  cédulas  emittidas.  De  que  serviu,  por  | 
exemplo,  aos  assig nados  francezes  a garantia  das  terras  nacio-  | 
naes  ? Acaso  isso  impediu  que  j>erdessem  integralmente  o seu  j 
valor  ? Aliás,  já  antes  dos  assignados,  Law  se  tinha  encarregado  ‘ 
de  demonstrar  praticamente  o que  valem  cauções  para  garantir  ■ 
valor  á moeda  fiduciaria.  j 

Conclue-se,  portanto,  que  nesta  hora  angustiosa,  antes  de 
qualquer  outra  assumpto,  devem  os  nossos  legisladores  cogitar  - 
de  restabelecer  o credito,  fazéndo  renascer  a confiança  de  que  a | 
vida  economica  do  paiz  ficará,  em  breve,  normalisada  e de  que  i 
as  aperturas  financeiras  vão  ser  extinctas.  É o que  só  se  conse-  I 
guirá  começando  por  pagar  integralmente,  em  moeda  corrente,  a 3 
todos  os  credores  do  Estado.  Esse  é um  dever  que  affecta  a 
honra  nacional.  Pagamento  por  qualquer  outra  fórma,  não  será 
legitimo  pagamento  e importará  em  fallencia  franca  ou  disfar- 
çada do  Estado.  I 

Uma  emissão  sufficiente  para  a satisfação  dos  compromissos 
do  Thesouro  e das  necessidades  urgentes  do  paiz  dispensaria 
varias  medidas  do  projecto,  mais  ou  menos  complicadas  e que 
reputo  mais  ou  menos  inconvenientes.  Citarei,  por  exemplo,  a . 
projectada  elevação  a 6%  do  juro  das  Caixas  Econômicas.  É i 
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m erro  condemnado  por  todos  os  economistas  — inclusive 
De  Malarce,  o mais  notável  especialista  na  matéria  — elevar  o 
juro  das  Caixas  Econômicas,  em  occasiões  de  crise  aguda.  A ele- 
vação, nessa  hypothese,  é contraproducente.  Os  proletários  que 
costumam  depositar  suas  economias  nas  Caixas  ficam  desconfia- 
dos do  favor,  e os  mais  timidos  retiram  seus  depositos.  0 princi- 
pal attractivo  que  encaminha  os  pequenos  capitaes  para  as  Caixas 
Econômicas,  não  reside  na  importância  do  juro  e sim  na  segu- 
rança do  deposito.  Vendo  elevar  o juro  em  época  de  penúria  do 
Thesouro,  o pobre  suspeita  que  o governo  se  mostra  generoso 
porque,  não  estando  em  condições  de  restituir  as  sommas  depo- 
sitadas, procura  retel-as.  Iscas  demasiadamente  grandes  assus- 
tam e afugentam  os  pequenos  peixes.  Pela  mesma  razão,  os  que 
não  são  já  depositantes  esquivam-se  á seducção  da  vantagem 
offerecida.  Em  poucas  palavras  : as  entradas  não  augmentam,  as 
retiradas  se  avolumam  e o Estado  fica  sobrecarregado  do  accres- 
cimo  de  juros  concedido  ás  economias  que  continuam  deposi- 
tadas, o que,  no  caso  do  Brasil,  poderá,  sem  nenhum  proveito 
compensador,  onerar  o Thesouro  em  cerca  de  mil  contos  de 
réis,  annualmente,  pois  os  depositos  actuaes  sobem  a mais  de 
cem  mil  contos  em  todas  as  Caixas,  apezar  das  ultimas  reducções 
que  soffreram. 

Outros  defeitos  apresenta  o projecto,  de  maior  ou  menor 
monta.  Dentro  os  de  menor  monta,  notarei  a singularidade  de 
começar-se  por  uma  disposição  que  manda  consolidar  as  sabi- 
nas,  em  tempo  opportuno  e em  títulos  de  outro  typo.  Que  vanta- 
geiii  e que  coherencia  ha  em  cuidar  de  uma  futura  consolidação 
das  lettras  emittidas,  si  o projecto,  no  paragrapho  3“  ainda  auto- 
riza o proseguir  na  emissão  dessas  mesmas  lettras  e,  o que  é mais, 
em  quantidade  illimitada  ? 

Desperta,  também,  reparo  a disposição  do  paragrapho  1°,  que 
permitte  ao  goTerno  emittir  150.000  contos  em  papel-moeda, 
mediante  prévio  recolhimento  á Caixa  de  Conversão,  de  egual 
; somma  em  apólices,  como  garantia  da  emissão,  e deliberando  que 
taes  apólices  serão  vendidas  no  mercado,  quando  possivel,  appli- 
cado  o producto  da  venda  á incineração  das  notas  emittidas. 
Mostra  essa  disposição  que  o legislador  julga  necessário  emittir 
papel-moeda  garantido,  não  achando  porém  bastante  a garantia 
moral  de  nação.  Mas  de  que  fórma  garante  o projecto  as  cédulas 
emittidas?  Fazendo  depositar  apólices,  isto  é,  títulos  de  credito, 
, que  serão  emittidos  ad  hoc  e que,  por  sua  vez  sò  offerecem  a 
mesma  garantia  moral  da  Nação!  Em  que  é que  isto  pódé  valo- 
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risar  o papel  moeda  ? É como  si  um  negociante  suppüzesse  que 
augmentaria  o seu  credito,  propondo  ao  banqueiro  reforçar  uma 
conta  assignada  que  lhe  offerece  a desconto,  com  a caução  de  \ 
uma  letra  do  mesmo  valor  e subscripta  pelos  mesmos  respon-  ' 
sáveis. 

Mas  não  é tudo.  Na  letra  a do  mesmo  n.  1,  busca-se  aug- 
mentar  a confiança  nas  apólices  emittidas  para  o alludido,  fim, 
dando-lhes  em  garantia  especial  a receita  do  imposto  de  con- 
sumo sobre  o fumo.  Pois,  para  contrahir  uma  divida  no  interior 
do  paiz,  em  apólices  que  são  titulos  da  divida  consolidada, 
conceituados  desde  os  primeiros  annos  de  existência  do  Império, 
necessita  o legislador  de  dar  qualquer  garantia  material?  Si,  para 
conseguir  um  empréstimo  externo  é vexatorio  recorrer  a taes 
meios,  muito  mais  o é para  empréstimos  internos.  Assim  proce- 
dendo, o legislador  evidencia  a sua  desorientação  e o desanimo 
que  lhe  domina  o espirito,  porque,  no  dia  em  que  o capitalista 
suspeitasse  da  possibilidade  do  governo  faltar  ao  dever  de  honra, 
de  pagar  o capital  e juros  das  apólices  emittidas,  também  poria 
em  duvida  que  o mesmo  governo  seria  capaz  de  desviar  do 
destino  prescripto  na  lei  a renda  do  imposto  de  consumo  do 
fumo. 

Quando  no  fim  de  1870,  para  obter  maiores  adeantamentos  do 
Banco  de  França,  alguém  propoz  que  se  lhe  offerecesse  em  garan- 
tia o producto  de  uma  renda  especial,  como  a dos  Correios, 
Magne  exclamou  : « Deus  nos  livre  I Todas  as  rendas  do  Estado 
são  um  penhor  commum  dos  seus  credores ; a affectação  de  uma 
renda  especial  importa,  para  o Estado,  na  confissão  da  decadên- 
cia do*  seu  credito  ».  E,  no  emtanto,  a situação  politica  e econô- 
mica da  França  era,  nessa  epoca,  desanimadora. 

É também  extranhavel  a excessiva  garantia  exigida  para  os 
empréstimos  que,  de  accordo  com  o n.  IV,  paragrapho  1“  do  pro- 
jecto, o Banco  do  Brasil,  poderá  realizar  sobre  eíFeitos  commer- 
ciaes.  Essas  operações  se  farão  unicamente  mediante  a assigna- 
tura  de  dois  agricultores  e um  commerciante  ou  industrial  e mais 
o endosso  de  um  banco  solido.  Na  Europa  os  grandes  bancos  de 
emissão,  que  são  os  mais  exigentes-,  contentam-se  com  a respon- 
sabilidade de  tres  firmas,  que  ás  vezes  se  reduzem  a duas,  quando 
uma  delias  é um  banco  conceituado. 

Emfim,  é de  todo  inconveniente  o dispositivo  que  resolve 
crear  cédulas  especiaes  para  o empréstimo  de  150.000  contos,  des- 
tinado a amparar  a producção  nacional.  A multiplicidade  de 
typos  de  cédulas  é um  mal : facilita  as  falsificações,  crêa  um 
embaraço  á circulação,  exigindo  mais  attento  exame  de  quem 
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recebe  o numerário,  e não  corresponde  a nenhuma  necessidade 
real,  visto  que  o emissor  é um  unico  e também  um  unico  o campo 
de  acção  onde  essas  cédulas  vão  circular,  em  conjuncto  com  as 
das  anteriores  emissões. 

Si  a razão  de  ser  do  dispositivo  é especialisar  o resgate  da 
emissão,  que  será  feito  com  determinados  fundos,  também  não 
se  concebe  a sua  utilidade.  No  fim  de  contas,  tanto  é papel 
moeda  do  Estado  o dessa  emissão,  como  o de  qualquer  oíitra,  e 
tanto  vale  que  o resgate  recaia  exclusivamente  sobre  as  cédulas 
da  emissão  especial,  como  sobre  toda  a massa  do'pàpel  moeda 
em  circulação,  porque  é o total  em  circulação  que  se  pretende  ou 
importa  restringir.  Além  disso,  chegada  a occasião  do  resgate 
aquelle  dispositivo  collocará  o governo  na  contingência  de  retar- 
dar a operação  até  se  fazer  a escolha  das  cédulas  esperando  que 
ellas  venham  ter  aos  cofres  públicos,  onde  a selecção  se  eífectuará, 
por  meio  de  uma  trabalhosa  pesquiza  de  funccionarios  do  fisco. 

Mas  todos  esses  defeitos  têm  valor  relativamente  secun4ario. 
O essencial  — que  o projecto  não  parece  ter  tomado  na  devida 
consideração  — é o completo  restabelecimento  do  credito  do 
Thesouro,  ou  melhor,  do  credito  da  Nação,  no  interior  e no  exte- 
rior. Para  isso,  repito,  é imprescindivel  pagar  já,  pagar  com 
dignidade,  copi  lisura,  isto  é,  integralmente  e em  dinheiro,  aos 
credores  por  fornecimentos  feitos  ao  Estado,  que  com  paciência 
evangélica  e inauditos  sacrifícios  estão,  ha  dois  para  tres  annos 
aguardando  o cumprimento  de  promessas  indefinidamente  adia- 
das. Pagar-lhes  em  titulos  mais  ou  menos  depreciados,  sujeitos, 
pelo  vulto  da  emissão,  a uma  provável  depreciação  . futura,  ainda 
maior,  significa  que  o Estado  se  confessa  fallido,  mesmo  (jue  os 
titulos  sejam  entregues  aos  credores  com  desconto  sobre  o valor 
nominal,  o que,  aliáSj  aggravará  a situação  financeira  do  paiz, 
fazendo  accrescer  o capital  da  emissão  especial  e creando  maiores 
difficuldades  para  o seu  resgate,  bem  como  para  o pagamento 
dos  respectivos  juros.  Basta  só  a certeza  de  que  o Thesouro  não 
está  habilitado  a satisfazer  em  dinheiro  os  seus  mais  imperiosos 
compromissos,  para  impossibilitar  o restabelecimento  da  con- 
fiança, e,  portanto,  do  credito. 

A simples  leitura  do  projecto  denota  a grande  impressão  de 
medo,  de  que  se  apossou  a commissão  de  finanças  da  Gamara, 
aq  redigU-o.  0 pânico  gera  visões  phantasticas,  que  desorientam 
o espirito  e tolhem  a clarividência  das  situações. 

0 estado  de  penúria  a que  foi  o paiz  impellido  por  uma  longa 
série  de  erros  e desmandos,  equivale  a um  cataclysma  social.  Mas 
ai  do  individuo  que,  attingido  por  um  golpe  de  adversidade,  não 
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reage  contra  a prostração  e descrê  da  possibilidade  de  melhorar 
a própria  sorte ; ai  da  nação  que,  deaute  de  uma  desventura,  não 
confia  no  exito  das  próprias  energias ! Não  é com  desalentos  que 
individuos  ou  nações  se  levantam  de  uma  situação  preçaria  e 
reparam  prejuizos  occasionados  por  qualquer  catastrophe.  Uma 
iniciativa  corajosa,  uma  continuidade  de  esforço,  uma  paciência 
rivalisando  com  a resignação,  uma  economia  que  se  confunde 
com  a usura,  uma  attenção  a tudo  e a todo  momento,  são  condi- 
ções indispensáveis,  mas  bastantes,  para  a ressurreição  moral  e 
material  de  um  povo  que  foi  arrastado  á ruina. 

Não  ha  duvida  que  a conclusão  da  guerra  nos  trará  algumas 
vantagens.  A importação  não  assumirá  proporções  que  depri- 
mam o cambio,  visto  como  a reorganização  industrial  dos 
grandes  paizes  belligerantes  será  dispendiosa  e demorada.  Em 
contraposição,  as  nossas  exportações  deverão  avolumar-se  e os 
preços  melhorar,  pois  a Europa  carecerá,  então,  de  abastecer-se 
muito  largamente  de  matérias  primas  (algodão  e outras  fibras, 
madeiras,  couros  e pelles,  oleos  vegetaes,  etc.)  não  nienos  que  de 
generos  alimentícios,  que  poderemos  fornecer-lhe. 

A balança  do  commercio  internacional  tenderá»  pois,  a tornai^ 
se  mais  favorável,  sendo  de  esperar  que  tenham  augmento  as  ren- 
das de  Thesouro.  Com  esses  elementos  essenciaes  se  fará  a nossa 
restauração  economica  e financeira,  si  o Congresso  e o gomino 
quiterem.  Digo  — si  quizerem  — porque  a maior  prosperidade 
economica  do  paiz  será  improfícua  para  levantar  as  nossas  finan- 
ças, si  continuarmos  no  caminho,  atê  aqui  trilhado,  de  ampliar  as 
despezas  publicas  sempre  em  progressão  muito  mais  rapida  do 
que  crescem  as  rendas.  Si,  porém,  os  orçamentos  elaborados  forem 
sinceramente  organizados,  sem  déficits,  e fielmente  executados, 
todo  o accrescimo  provável  das  rendas  orçamentarias  calculadas 
formará  um  saldo  importante,  que  poderá  ser  applicado  á amor- 
tisação  de  parte  da  divida  publica  interna  e ao  resgate  do  papel 
moeda,  caso  este  se  mostre  superabundante  com  a volta  á vida  ecch 
nomica  normal,  Além  disso,  será  conveniente  e opportuno  vincu- 
lar-se  então  a um  fundo  especial  de  amortisação  quaesquer  sobre- 
taxas que  o nosso  systema  tributário  .comporte,  estatuindo-se  que 
o respectivo  producto  será  addicionado  ás  sobras  dos  exercicios, 
para  o indicado  fim.  E por  esses  meios,  após  alguns  annos  de  poli- 
tica  sensata,  previdente  e patriótica,  poderá  o paiz  cogitar  de  se 
preparar  para  a conversão  do  seu  deploraveU  numerário,  isto  é, 
para  instituir,  de  vez,  o salutar  regimen  da  circulação  metallica,  já 
que  tem  descurado  de  o fazer  em  outras  oçcasiões  prosperas, 

O Brasil  teve  a sua  emancipação  politiça  em  1822 ; teve  a 
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emancipação  civil  em  1888 ; resta-lhe  a emancipação  monetaria, 
que  não  é menos  importante  e que  será,  ao  mesmo  tempo,  a sua 
reaurreição  economica  e financeira.  Esta,  porém,  não  se  impro- 
visa, prepara-se  à custa  de  muito  estudo  e perseverantes  esforços. 

Quando  motivos  prementes  obrigam  um  paiz  a valer-se,  em 
quadra  desastrosa,  do  triste  recurso  das  emissões  de  papel 
moeda,  razões  superiores,  de  ordem  economica  e financeira, 
recommendam  que  logo  após  se  olhe  para  o futuro,  e se  provi- 
dencie com  firmeza,  buscando  obter  a volta  à normalidade, 
mediante  o melhoramento  do  meio  circulante,  que  conduz  ao 
restabelecimento  da  circulação  metallica.  « Uma  nação  que 
admitte  o curso  forçado  — diz  Lampertico  — não  se  abandona 
à vis  medicatrix  naturas;  reflecte  que  tem  muito  a fazer  para 
delle  sahir;  prepara  o equilíbrio  economico,  o equilibrio  finan- 
ceiro, e recolhe  todas  as  suas  forças  para  libertar-se  ».  A infeli- 
cidade do  Brasil  é ter  sempre  procedido  differentemente. 
Emquanto  o período  é de  prosperidade,  gastamos  insensata- 
mente, sacando  sobre  o futuro,  confiados  em  que  a prosperidade 
perdurará  e mesmo  crescerá.  Mudados  os  tempos,  manifestada  a 
crise,  que  é a reacção  e o castigo  da  imprevidência,  de  novo  nos 
endividamos,  na  esperança  de  que  em  breve  volverão  melhores 
dias.  Somos  a imagem  do  filho  prodigo. 

Um  paiz  que  tem  a desdita  de  se  escravisar  ao  curso  forçado 
e deseja  com  sinceridade  emancipar-se  desse  regimen  de  moeda, 
ordinariamente  depreciada,  precisa  fazer  os  mais  corajosos  sacri- 
fícios, supportar  com  paciência  pesados  impostos  e extinguir 
definitivamente  os  déficits.  A parcimônia  nas  despezas ; a regula- 
ridade e clareza  na  escripturacão  do  Thesouro,  de  modo  a facili- 
tar a fiscalisação  do  poder  legislativo ; o preparo  escrupuloso  dos 
orçamentos,  de  fórma  a evitar,  quanto  possivel,  a necessidade 
de  créditos  supplementares;  o esforço  rigoroso  do  governo  para 
reduzir  as  despezas  ao  minirao ; finalmente,  a abnegação  dos 
legiáladores  em  não  attenderem  a interesses  regionaes  ou  indivi- 
duaes,  emquanto  não  fôr  satisfeito  o supremo  interesse  natio- 
nal,  são  condicções  imprescindíveis  para  o successo  da  difficilima 
operação. 

Não  desanimen  os  que  têm  a responsábilidade  dos  destinos 
da  Nação.  Concentrem  todas  as  suas  energias,  appliquem-n’as 
com  ardor  á magna  reforma  e,  dentro  de  poucos  annos,  se  tor- 
nará auspiciosa  a situação  financeira  que  promoverá,  de  par  com 
ella,  o desenvolvimento  da  producção  nacional,  sobretudo,  si  se 
cuidar  também  de  difundir  a instrucção  profissional,  tendo  em 
vista  que  um  paiz  vale  mais  pela  educação,  actividade  e iniciativa 
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do  seu  povo,  do  que  pela  extensão,  fertilidade  e riquezas  do  seu 
sólo.  A historia  financeira  moderna  registra  vários  casos  de  nações 
que  chegaram  a situações  muito  mais  apertadas  que  a do  Brasil, 
e que,  todavia,  souberam  liquidal-as  sem  praticar  nenhum  acto 
de  fallencia.  Um  dos  exemplos  mais  frisantes  é o da  Italia,  arrui- 
nada pela  guerra  de  1866,  contra  a Áustria,  e pelas  lutas  internas 
para  a occupação  de  Roma  e unificação  do  paiz,  que  duraram  até 
1870.  Terminado  esse  bellicoso  periodo,  como  as  dividas  a pagar 
fossem  collossaes,  conceituados  estadistas  italianos  opinaram 
pela  necessidade  de  se  continuar  a emittir  papel  moeda,  de 
preferencia  a fazer  emissões  de  titulos  de  renda,  que  por  estarem 
já  bastante  depreciados,  não  poderiam  ser  subscriptos^  nem 
adaptados  ao  pagamento  das  dividas  nacionaes,  senão  com  des- 
conto correspondente  á grande  depreciação,  o que  aggravaria  as 
já  precarias  condições  do  Thesouro  e viria  extinguir  o pouco  que 
restava  de  credito  publico.  E foi  desse  modo  que,  no  curto 
periodo  de  1870  a 1875  o governo  italiano  elevou  de  109  % a sua 
circulação  de  curso  forçado,  até  attingir  o total  de  940  milhões  de 
liras.  A partir  dahi,  e durante  dez  annos  consecutivos,  dedicou-se 
a Italia  ao  preparo  da  reconstituição  das  suas  finanças,  resultado 
que  conseguiu  com  pleno  exito. 

Descrevendo  esta  phase  notável  da  vida  publica  italiana,  diz 
C.  Clarigny,  na  obra  As  Finanças  da  Italia. 

« Difficilmente  se  poderia  imaginar  mais  deplorável  situação. 
Como  poude  a Italia  livrar-se  delia  ? Pela  economia,  em  primeiro 
logar ; por  uma  economia  que  se  poderia  qualificar  de  sórdida,  si 
fosse  praticada  por  uma  nação  rica  e prospera,  mas  que  na  Italia 
tomava  o caracter  de  uma  generosa  e patriótica  abnegação.  As 
despezas  militares  foram  rigorosamente  reduzidas  ao  minimo, 
muitas  despezas,  aliás  necessárias,  como  a renovação  do  material 
de  marinha  e do  exercito,  foram  adiadas;  todos  os  serviços 
públicos  foram  tratados  a meia  ração  e os  vencimentos  dos  func- 
cionariosfi  xados  em  limites  inacreditavelmente  baixos,  ainda 
mais  reduzidos,  por  serem  pagos  em  papel  moeda  depreciado  e 
por  estarem  sujeitos  ao  desconto  do  imposto  sobre  a renda.  A 
medida  que  os  poderes  públicos , se  dedicavam  a conter  as 
despezas  dentro  dos  mais  estreitos  limites,  procuravam  também 
desenvolver  as  receitas.  Caminhava-se  a passos  accelerados  em 
procura  de  dinheiro,  estabelecendo-se  novos  impostos  que  brota- 
vam em  cada  orçamento,  sem  se  attender  ás  criticas,  mais  ou 
menos  fundadas,  que  se  poderiam  levantar  contra  elles.  Um 
ministro  resoluto,  o sr.  Cambray-Digny,  teve  até  a coragem  de 
propôr  e de  applicar  o impopular  imposto  sobre  a moagem,  que 
produziu  immediatamente  mais  de  80  milhões  para  o Thesouro. 
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Ao  mesmo  tempo  que  se  lançavam  direitos  de  sahida  sobre  a 
exportação  dos  productos  nacionaes,  submettia-se  á taxação  tudo 
o que  entrava  para  a alimentação  do  povo  ou  para  o seu  goso  : a 
farinha,  a carne,  o sal,  os  liquidos,  o fumo,  étc. 

« Os  impostos  de  consumo  são  objecto  de  criticas  de  alguns 
economistas,  mas  a experiencia  tem  demonstrado  sempre,  que 
taes  impostos  são  os  únicos  cuja  productividade  á garantida  e 
cuja  progressão  nunca  pára.  As  finanças  italianas  comprovam  isso. 
Por  mais  pesadas  que  fossem  as  taxas  que  oneravam  a alimen- 
tação do  povo,  o seu  producto  não  cessou  de  augmentar  regular- 
mente. A engenhosa  fecundidade  dos  ministros  da  fazenda  desco- 
bria todos  os  annos  algum  imposto  novo  que  attingia  a qualquer 
dos  ramos  da  actividade  nacional  e que,  embora  não  ajuntassem 
grande  coisa  ás  rendas  publicas,  o patriotismo  do  poder  legisla- 
tivo não  hesitava  em  adoptar,  tão  imperiosa  era,  aos  olhos  de 
todos,  a necessidade  de  sahir  do  abysmo  financeiro. 

« Seria  supérfluo  fazer  a critica,  quer  da  natureáa  de  alguns 
desses  impostos,  quer  da  sua  incidência.  Todos  tinham  a melhor 
das  justificativas  — a necessidade.  » 

Eis  ahi  o exemplo  que  offerece  a Italia.  Si  quizermos  seguil-o, 
mesmo  conservando-nos  distanciados  da  « ferocidade  fiscal  » que 
revelaram  os  poderes  públicos  daquelle  paiz,  saberá  também  o 
Brasil  livrar-se  do  precipicio  financeiro  em  cujas  bordas  se  acha. 
Para  começar,  é preciso  que  o Congresso  tenha  agora  a coragem 
de  proporcionar  ao  Governo  meios  bastantes  para  pagar  todas  as 
suas  dividas  e,  conjunctamente,  a intrepidez  de  reduzir  as  despezas 
publicas,  cortando  fundo  no  supérfluo,  no  util  e até  no  necessário, 
Mais  uma  vez  repito  : Antes  de  tudo  necessita  o Thesouro  pagar, 
integralmente  e em  dinheiro  a todos  os  seus  credores.  É muito 
mais  deprimente  para  a dignidade  da  Nação  resgatar  suas  dividas, 
pagando  em  titulos  depreciados,  aos  quaes  attribue  um  valor  mais 
alto  do  que  élles  têm  ou  devem  vir  a ter,  após  a emissão,  do  que 
emittir  papel  moeda. 

Não  sendo  politico,  não  me  preoccupo  de  indagar  si  estas 
minhas  idéas  podem  affectar  conveniências  partidarias ; não  sendo 
commerciante,  nem  industrial,  não  tenho  interesse  pessoal,  em 
que  se  faça  maior  ou  menor  emissão  de  papel  moeda.  Exprimo 
com  franqueza  a minha  opinião,  convicto  de  que  assim  cumpro 
um  dever  de  patriotismo. 

Tenham  os  poderes  públicos  a coragem  de  proceder  como 
devem,  attendendo  sempre  a essa  sentimento  primordial  e em 
breve  o Brasil  terá  reconstruído  tudo  o que  foi  derrubado  pelos 
cyelones  da  imprevidência  e da  dissipação  que  o flagellaram  nos 
últimos  annos. 


CONCLUSÃO 


Eproprio  dos  espíritos  refradarios  ao  methodo  sdentifico  de 
analyse  baralharem  as  noções  de  causa  e eífeito  e até  as 
inverterem.  Não  poucos  tem  apregoado  serem  principal- 
mente as  emissões  de  papel  moeda,  que  conduzem  os  povos  á 
ruina  economico-financeira  e a varias  calamidades  sociaes,  ao 
envez  de  reflectirem  que  são  quasi  sempre  as  grandes  crises 
financeiras  ou  economico-financeiras,  produzidas  pelas  dissipa- 
ções e temeridades  do  homem  ou  por  calamidades  sociaes  supe- 
riores á vontade  humana,  que  arrastam  inevitavelmente  as  nações 
para  o plano  inclinado  das  emissões  de  curso  forçado. 

Supérfluo  é declarar  que  me  refiro  ao  uso  sensato  de  papel 
moeda,  como  recurso  de  occasiões  anormaes,  excepcionaes ; e si 
o considero  um  plano  inclinado,  é que  não  desconheço  ser  o 
ponto  mais  vulnerável  do  regimen  do  curso  forçado  favorecer  o 
pendor  da  maioria  dos  governantes  para  multiplicar  as  emissões, 
sem  conta  nem  reserva,  como  a mais  simples  e expedita  solução 
de  todos  os  apertos  financeiros,  da  qual,  ordinariamente,  o povo 
não  se  queixa,  emquanto  que  a medida  da  aggravação  dos 
impostos,  ainda  quando  possível  e justa,  tem  eífeito  moroso  e 
levanta  clamores  que  impopularisam  quantos  a promovem  ou 
decretam. 

A tremenda  convulsão  social  que,  de  1914  a 1918,  fiagellou  as 
principaes  nações  europeas,  deixou-as  exhaustas  de  recursos, 
por  tal  fôrma  que  nestes  quatre  annos  ulteriores  à cessação  das 
hostilidades,  nenhum  dos  vencedores  — e com  mais  forte  razão 
nenhum  dos  vencidos  — se  poude  ainda  reorganizar  em  bases 
estáveis,  sob  o ponto  de  vista  economico-financeiro.  De  todas  as 
modalidades  de  credito,  interno  ou  externo,  se  soccorerram 
essas  nações  e,  desde  o começo  da  lucta,  o papel  moeda  foi 
lançado  a jorros  na  circulação,  por  intermédio  de  bancos  emis- 
sores. Nem  se  concebe  que  de  outro  modo  pudessem  ellas  ter 
procedido  n’aquella  procelosa  conjunctura  n’aquelle  medonho 
conflicto  tão  destruidor  de  vidas  como  de  capitaes.  A apertura 
das  circumstancias  é o arbitro  supremo  que  dieta  as  resoluções  de 
alta  respottsibilidade  dos  verdadeiros  estadistas,  üma  grande 
guerra  exige  sempre  extraordinário  augmentp  das  despezas,  ao 
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mesmo  tempo  que  opera  considerável  diminuição  das  receitas, 
extraordinário  accrescimo  das  importações,  em  contraste  com 
vultuoso  declinio  das  exportações.  E como  a lucta  dos  quatro 
annos  fatídicos  prejudicou  toda  a actividade  econOmica,  e conse- 
guintemente, todo  o movimento  commercial  das  nações  bellige- 
rantes,  foi  também  inevitável  que  n’ellas  o cambio  apresentasse 
situações  muito  criticas  e,  por  vezes,  muito  curiosas.  Papel 
moeda  e cambio  são,  pois,  dois  assumptos  que  no  alludido 
periodo  merecem  um  relancear  de  olhos  retrospectivo  e,  tanto 
quanto  possivel,  analytico,  porque  d’elle  transcorrem  proveitosos 
ensinamentos. 

Por  não  ser  sciencia  puramente  racional  a economia  politica, 
— nem  qualquer  outra  das  sciencias  sociaes  — a elucidação  dos 
phenomenos  economicos  pelo  processo  de  abstracção,  que  predo* 
minou  na  phase  de  sua  formação  como  corpo  de  doutrinas,  deu 
em  resultado  o estabelecimento  de  postulatos  e dogmas,  que  fica- 
ram completamente  desmoralisados,  tão  depressa  o processo  de 
observação  scientifica  poz  em  evidencia  a sua  inanidade.  E foi  isso 
o que  se  verificou  em  relação  ás  theorias  exclusivistas,  outr’ora 
correntes,  sobre  o papel  moeda  e sUa  influencia  sobre  o curso  do 
cambio.  As  idéas  predominantes  se  foram,  porém,  modificando  e 
corrigindo,  á medida  que  um  maior  numero  de  nações  foi  neces- 
sitando lançar  mão  dessa  especie  de  moeda  fiduciária,  o que  per- 
mittia  aos  respectivos  economistas  recolherem  maior  numero  de 
elementos  instructivos  e maior  copia  de  factos  que  deviam  ser 
observados  e commentados.  Agora,  porém,  o periodo  de  quasi 
oito  annos,  decorrido  desde  o inicio  da  belligerancia,  em  1®  de 
agosto  de  1914,  até  o armisticio,  em  15  de  novembro  de  1918,  desde 
o armisticio  até  o tratado  de  Versailles,  celebrado  em  junho  de 
1919,  mas  que  começou  a vigorar  em  janeiro  de  1920,  e desde  o 
principio  dessa  vigência  até  a presente  data,  offerece  ao  estudo  do 
papel  moeda,  em  suas  relações  com  o cambio,  e à nitida  compre- 
hensão  da  natureza  deste,  suas  causas,  seus  effeitos,  suas  fluctua- 
ções  e suas  repercussões,  um  campo  de  observação,  como  nenhum 
outro  se  deparou  no  passado  e provavelmente  não  se  deparará  no 
futuro  da  historia  universal,  accrescendo  que  tal  observação  se 
póde  estender  com  proveito  a vários  paizes  neutros,  onde  mais 
fortemente  se  reflectiram  os  desastres  occasionados  pela  immensa 
conflagração,  perturbando  todas  as  relações  de  interesse.  Ao 
demais,  o sangrento  conflicto  operou  em  todo  o mundo,  sem  excep- 
ção  de  nenhum  paiz,  desequilíbrios  economicos,  mais  ou  menos 
intensos,  variando,  embora,  o modo  de  acção  e o sentido  em  que 
actuaram. 
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Não  possuo  dados  estatísticos  sufficientes  para  um  estudo  com- 
pleto e minucioso  do  assumpto  que,  aliás,  os  estreitos  limites  deste 
capitulo  não  comportariam  nem  eu  julgo  necessário  ao  fim  que 
viso.  O cabedal  de  que  disponho  habilita-me,  comtudo,  a apreciar 
e discutir  o occorrido,  demonstrando  que,  no  mencionado  periodo, 
os  factos  confirmaram,  por  maneira  evidente,  quantas  opiniões 
sustentei,  quantos  princípios  scientificos  estabeleci  sobre  a maté- 
ria, em  vários  trabalhos  que  hoje  reuno  ou  resumo  neste  livro. 

Da  Rússia  pouco  ha  a dizer.  As  emissões  moderadas,  correspon- 
dentes ao  primeiro  anno  de  guerra,  continuaram  com  moderação 
no  anno  seguinte ; mas  em  1917  a circulação  recebeu  um  accres- 
cimo  inflacionista,  pois  sendo  de  pouco  mais  de  9 billiões  de  rublos 
em  janeiro,  subia  a quasi  10  billiões  (exactamente  18.917.000)  em  23 
de  outubro,  data  da  queda  do  governo  provisorio.  D’ahi  por  diante 
o augmento  torna-se  vertiginoso  : as  emissões  succedem-se  por 
billiões  e billiões  cada  mez.  Approximadamente  30  billiões  foram 
emittidos  no  correr  de  1918,  em  1919  cerca  de  169  e 490  em  1920. 
Em  1921  continuou  a inundação  de  papel,  ultrapassando,  desde 
o começo,  a estupenda  cifra  de  700  billiões  de  rublos,  e ao  termi- 
nar esse  anno,  como  não  pudessem  as  machinas  lithographicas 
do  Estado  fabricar  dinheiro  na  proporção  das  sommas  requisitadas 
pelo  Thesouro  bolchevista,  deliberou  o governo  que  se  estampas- 
sem cédulas  de  um  novo  typo,  no  valor  nominal  de  100.000  ru- 
blos cada  uma.  Com  facilidade  se  póde  julgar  do  valor  real  de 
uma  cédula  do  novo  typo,  sabendo-se  que  na  mesma  epoca,  em 
qualquer  dos  melhores  restaurantes  de  Moscow,  uma  sopa  com- 
mum  custava  15.000  rublos  e um  jantar  medíocre  50.000  (1). 

A ruina  da  Rússia,  tanto  economica  como  financeira,  era  fatal. 
Victoriosa  a revolução,  ficou  o povo  entregue,  primeiramente  á 
anarchia  e depois  á loucura  bolchevista,  fanatica  da  reorgani- 
sação  da  sociedade  sob  a base  das  concepções  absurdas  do  com- 
munismo  e do  collectivismo  altruistico.  Foram  annulladas  todas 
as  dividas  do  Elstado,  expoliados  os  credores  estrangeiros  e abo- 
lida a propriedade  capitalistica  e territorial  porque  o commu- 
nismo  não  admitte  propriedade  privada.  Nessa  variante  dos  sys- 
temas  socialistas,  a moeda  é uma  superfluidade.  O Estado  é o 
grande  e unico  proprietário  das  terras,  dos  cursos  d’agua,  dos 
capitaes  e de  todos  os  meios  de  producção  e o arbitro  da  distri- 
buição de  todas  as  riquezas  produzidas.  O Communista  trabalha 
e permuta  directamente  o seu  trabalho,  recebendo  dos  represen- 


(1)  Sobre  os  movimentos  do  papel  moeda  e do  cambio,  jna  Rússia,  Inglaterra  e 
França,  durante  o primeiro  anno  de  guerra,  veja-se  pag.  174. 
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tantes  do  Estado,  ou  por  ordem  destes,  os  productos  de  que 
necessita  ou  que  prefere  para  a sua  manutenção. 

Esse  systema,  que  substitue  os  estimulantes  da  iniciativa  e da 
ambição  individual,  pelo  arbitrio  da  autoridade;  esse  systema, 
varias  vezes  ensaiado  com  insuccesso  no  século  xix;  esse  systema, 
que  não  é de  organização  mas  de  decomposição  social,  não  podia 
deixar  de  conduzir  a Rússia  á anarchia,  ao  isolamento,  á miséria, 
á desmoralisação  e á completa  bancarrota. 

Não  é possível  prever  a epoca  em  que  o ex-imperio  mosco- 
vita, tão  vasto  e populoso,  tão  farto  de  riquezas  naturaes  e,  outr’ 
ora,  tão  poderoso,  se  achará  em  condições  de  novamente  ser  ins- 
cripto  entre  as  nações  civilisadas.  Como  ha-de  a Rússia  reconsti- 
tuir a sua  fortuna  e reerguer  o seu  credito,  conservando-se  nesse 
estado  revolucionário  latente,  fascinada  pelas  chiméras  do  Com- 
munismo?  0 credito  tem  por  base  a confiança  e nenhuma  confiança 
póde  inspirar  um  paiz  onde  actualmente  a balança  do  commercio 
internacional  apenas  accusa  exportações  mensaes  de  um  milhão 
e duzentos  mil  rublos  ouro,  contra  importações,  também  men- 
saes, oito  vezes  maiores,  estas,  porém,  quasi  exclusivamente 
constituídas  de  generos  alimentícios,  doados  pelas  associações 
estrangeiras  de  soccorros.  Por  isso  na  Russia  não  ha  cambio.  0 
que  alli  se  denomina  « cambio  official  » não  passa  de  uma  taxação 
arbitrada  pelas  autoridades  para  o rublo  papel,  que  não  corres- 
ponde absolutamente  ao  valor  real  deste,  hoje  quasi  nullo. 

Na  Áustria  e Hungria,  si  a situação  politica  parece  menos  tor- 
mentosa que  na  Russia,  a situação  economico-financeira  não  é 
perceptivelmente  mais  avantajada. 

Mesmo  depois  do  assassinato  de  Saravejo,  prenuncio  do 
desencadeamento  da  tempestade,  o cambio  manteve-se  em  torno 
do  par,  na  bolsa  de  Viénna;  mas  o começo  das  hostilidades  pro- 
duziram a immediata  desorganização  do  mercado  de  dinheiro  e 
de  cambio,  pois  eram  evidentes  as  condições  embaraçosas  em 
que  ficavam  as  transacções  de  interesse,  especialmente  as  inter- 
nacionaes.  As  exportações  ficaram  desde  logo  muito  diminuídas 
e as  importações  muito  augmentadas,  a circulação  e exporta- 
tação  das  especies  metallicas  foi  prohibida  e o curso  forçado 
decretado  para  os  bilhetes  bancarios.  Assim  se  explica  porque, 
já  em  setembro  de  1914,  o agio  do  ouro  era  de  8 % e,  em  novem- 
bro seguinte,  quasi  15  %,  não  obstante  a esperança  de  que  a 
Allemanha,  alliada  da  Áustria,  conseguiria  em  curto  prazo  a vic- 
toria  definitiva  sobre  os  inimigos  communs  aos  dois  paizes. 
Alguns  revezes  das  armas  austríacas  tornam  as  taxas  cambiaes 
cada  vez  mais  desfavoráveis  desde  os  últimos  mezes  de  1915  até 
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déBembrò  de  1916»  tendo  sido  o ágid  do  ouro  de  36  % em  agosto  « 
e de  50  % nos  últimos  dias  de  1916.  M 

Em  março  de  1917  os  Estados  Unidos  entram  resolutamente 
na  guerra  e o cambio  de  Vienna  soffre  profundo  abalo»  elevando- 
se  o agio,  em  abril»  a 62  %. 

Não  ha  negar  que  na  Rússia»  na  Áustria  e na  Âllemanha  o 
abuso  das  emissões  de  papel  moeda,  feitas  durante  a conflagração 
de  1914  a 1918  e depois  da  terminação  da  lucta  armada,  occasio- 
nou  uma  depreciação  de  mais  de  95  % do  meio  circulante.  Mas 
nenhum  delles  decretou  até  hoje  a annullação  do  valor  do  papel  , 
moeda,  e não  se  vê  de  que  outro  recurso  poderiam  lançar  mão  na  ' , 
desoladora  situação  a que  ficaram  reduzidos  em  consequência 
das  hostilidades. 


Maio  de  1922. 
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